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ABSTRAKT

Tato diplomové priace se zabyva zdroji financovani podniku. Vysvétluji zde
zejména pojmy finance podniku, finan¢ni struktura podniku, majetkova struktura
podniku, dlouhodobé a kriatkodobé zdroje financovani, vlastni a cizi zdroje financovani
a jejich ndklady. Pro blizsi specifikaci jednotlivych variant jsem zvolila rozdé€leni na
zdroje vlastni a cizi. Ty jsou odd€lené popsény v tieti a Ctvrté Casti, které zaroven svym
vyznamem a rozsahem tvofii jadro celé prace. Posledni ¢ast je vénovana alternativnim
zdrojiim financovani, které podniky mohou vyuZit k financovani svych projektt. Prace
je zamétena predevSim na mozZnosti financovéni stfednich a velkych firem. Cilem mé
préce je poskytnout jejim ¢tendiim celkovy ptehled o daném tématu a umoZnit mu tak

¢init jeho vlastni finan¢ni rozhodnuti.

KLICOVA SLOVA: podnik, financovani, finanéni management, zdroje financovéani,
majetkovd struktura, kapitalova struktura, ndklady kapitdlu

ABSTRACT

This master thesis deals with financial resources of company. I explain terms
such as enterprise financing, capital structure, structure of company assets, long and
short-term financing, shareholder’s capital, liabilities and their costs. For the
qualification purpose I have divided the financial resources into shareholder’s equity
and liabilities. They are separately described in the third and the fourth parts. They are
the most importatnt and the widest parts of the whole thesis. The last part is devoted to
alternative resources, that companies can use for financing of their business plans. The
thesis concentrates on the possibilities of financing for large business companies. The
aim of my thesis is to provide its readers with a variety of knowledge on the topic,

which should enable them to make thier own financial decision.

KEY WORDS: enterprise financing, financial management, resources of financing,

structure of assets, capital structure, cost of capital
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UVOD A CILE PRACE

Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku je povazovano za dominantni a
neoddé¢litelnou soucdst celopodnikového fizeni. Protoze je pevné spjato snad se vSemi
dal$imi oblastmi fizeni podniku, ptsobi také jako integrujici sloZka, nebot’ témét
veSkerd rozhodnuti svym koneénym dopadem zasahuji do podnikovych financi.
Finan¢ni kriteria a finan¢ni cile tak tvoii celek s ostatnimi cili podniku.

Z vySe uvedenych divodu je toto téma bezesporu problematikou, kterou se
zabyvd snad kazda spole¢nost motivovand dalSim rozvojem. Spravnd investicni
rozhodnuti mohou pozitivné ovlivnit nejen jeji dalsi rozvoj, ale také pomiZou a usnadni
jeji boj s konkurenci a samoziejm¢ piinesou i dal$i vyhody pro rtizné oblasti jeji
¢innosti. Pfi celkovém fizeni podniku tak musi byt zachovana korelace mezi vécnym a
finan¢nim fizenim a zaroven mezi technicko-ekonomickym a finan¢nim rozhodovanim.

Finan¢ni fizeni a rozhodovéni nezavisi jen na vnitin{ situaci podniku, ale je 1 v
tésné soudrznosti s vn&jSim finan¢né-ekonomickym prostfedim, ve kterém podnik
pusobi. Je ovliviiovdno zejména legislativnim prostiedim daného statu, jeho financni
politikou (danovou, dotacni, celni), vyvojem devizovych kurzi, situaci na kapitalovych
a penéZznich trzich, ekonomickou situaci v dané zemi, nicmén¢ také rozmezim v jakém
muZe stat zasahovat do ekonomiky podniku formou regulaci cen, dotacemi, regulaci
zaméstnaneckych podminek atd. Od vstupu Ceské republiky do Evropské unie je
podnik vazan jejimi nafizenimi a smérnicemi.

Lze tedy fici, Ze finan¢ni fizeni md mnoho dimenzi, a proto se musi finan¢ni
manaZer podniku znale orientovat nejen v Cisté ekonomické a financni oblasti, ale
zéroven 1 v systému podnikovych dani, v moznostech a fungovani riznych ndstroji
kapitdlovych a penéznich trhii a ve vyvoji mén. Ddle musi dokézat celkoveé zhodnotit
ekonomickou situaci nejen ve staté, ale i ve svété a uvazit 1 vSechna moznd hlediska
jejtho budouciho vyvoje. Finan¢ni manaZer by mél pfedev§Sim usilovat o zajiSténi
efektivniho financovéni, tzn. obstardvdni a pferozd€lovani kapitdlu dle firemnich
zamér a cili.

Dlvodem napsani této price je snaha o proniknuti do finanénich struktur
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podniku a ziskdni podrobnéjsiho piehledu o fungovéni jednotlivych ndstrojt, které jsou
k financovani pouZzivany.

Oblast firemnich financi je velmi uzce propojena s obchodnim a finan¢nim pravem,
kterymi bych se v blizké budoucnosti chtéla dale zabyvat.

Cilem prace je zmapovat druhy financovani a to jak cizi, tak i vlastni a
postihnout pravni souvislosti, které se k jednotlivym formam vazou.

Prvni kapitola se bude zabyvat vymezenim zdkladnich zdrojl financi, kde bude
podrobné rozvedeno, k ¢emu a kdy je firma potiebuje a jak je fidi. Dédle zde budou
uvedeny druhy finan¢nich zdrojii rozdélenych podle rtznych kritérii tak, aby byl
poskytnut jejich uceleny piehled. Cilem podkapitoly pravidla financovani je zminit

vvvvvv

uznidvand 1 v odborné literatufe. Cilem podkapitoly legislativni vychodiska k
financovani je sestavit vycet zdkladnich a nejdulezitéjSich pravnich ptedpisu, které
upravuji postupy pii financovani podniku.

Druhd kapitola zachyti problematiku skladby majetku a financnich zdroju a
jejich prehled uvede do souvislosti s icetnimi predpisy.

Tieti a Ctvrtd kapitola je vénovana konkrétnim ndstrojim financovani a to z
vlastnich i cizich zdroji. Budou zde popsany moznosti jejich uplatnéni a zachyceno i
jejich fungovani v praxi.

Péatd kapitola bude pojedndvat o alternativnich zpusobech financovani. Jeji
hlavni cil se shoduje s cilem tieti a ¢tvrté kapitoly. Navic by zde méla byt podrobnéji
zachycena jejich pravni dprava a nastinéna aktudln{ situace na finanénim trhu v Ceské
republice.

Celd prace vychazi z platné pravni dpravy k 31.12.2012. Bude pouzita
pfedevSim popisnd a srovndvaci metoda. Po piecteni této prace by ctenaf mél ziskat
uceleny prehled o moZnostech financovani (pfedevsim) akciové spolecnosti v prostiedi

¢eského prava.



1. DRUHY FINANCOVANI

1.1. Finance podniku a financ¢ni rizeni

Podnikové finance jsou Casto chdpany v rizném kontextu. Jednou z nejcastéji
uvazovanych souvislosti je povazovani podnikovych financi za zdroj financovani a to
obvykle tfemi zdkladnimi zpiisoby — jako penézni prosttedky, kapitdl a zdroj
financovéni.

PenéZni prostfedky podniku jsou Casto uvazovany v souvislosti s kratkym
Casovym horizontem podnikatelskych aktivit. Pravé ony piedstavuji nejlikvidnéjsi
slozku podnikového majetku a umoZziuji okamzité platby (samoziejmé& aZ na rtzné
formy terminovanych vkladi a jinak vdzanych Gctl, kde je tfeba pocitat s jistym
omezenim jejich okamzitého pouziti).

Dle velikosti penéZnich prostiedki a jejich porovnanim s penéZnimi zavazky lze
celkem snadno posoudit platebni situaci podniku, nebot’ pravé tato forma podnikového
majetku zajistuje platebni schopnost. Nicmén¢ je tieba zvazit, jaké mnoZstvi penéznich
prosttedkl je pro fungovani podniku nezbytné a pouze takové mnozstvi drZet v
hotovosti a na uctech, protoZe vysoky stav penéZnich prostiedki neni pro podnik
efektivni, nebot’ tato forma majetku nepfindsi takovy zisk, jaky by bylo mozné ziskat v
piipad¢ jeho lepsiho umisténi (napiiklad finanénimi investicemi do cennych papiri).
Smyslem finan¢ni politiky podniku proto je nikoli maximalizace penéZnich prostiedki,
ale takovy jejich stav, ktery spolehlivé zajistuje thradu predpokladanych zdvazku pii co
nejnizsich ndkladech spojenych s pofizovdnim penéZ a jejich drzenim.'

Dalsi zptsob pojeti zdroji financovani predstavuje kapitdl, ktery je vniman
pfedev§im jako zdroj pro kryti dlouhodobych podnikovych aktivit. Nékdy jsou jako
kapitdl alternativné chdpany vSechny zdroje, u nichz piedpokladdme, Ze budou

podnikatelskymi aktivitami zhodnoceny.?

' VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 12
2 KALOUDA, F. Finan¢nf fizeni podniku. II. vydani. Plzeni: Ale§ Cenck, 2011, str. 11
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rozliSeni podle ¢asu ¢i ucelu pouziti, chapany jako zdroj tvorby penéZnich prostredki a
podnikového kapitdlu. Porovnavani vysSe finan¢nich zdroji, jejich struktury a jejich
poméru k finanénim potfebdm je vychodiskem pro hodnoceni finan¢ni situace podniku.
Zabezpeceni finan¢ni rovnovéahy je dlouhodobym cilem financni politiky podniku a je
predpokladem pro dlouhodobé zajistovani platebni schopnosti podniku, sama o sobé
vSak jeSté¢ nemusi znamenat piiznivou platebni situaci v kazdém okamZiku daného
obdobi.

Razné faze zivotniho cyklu podniku a to od jeho zaloZeni, fungovani ale i zanik
jsou provazeny pohybem penéznich prostfedk. AvSak i diky rlznym aktivitim
podniku dochdzi k neustdlé cirkulaci penéznich prostiedkil, kapitdlu i finan¢nich zdroju.
Finance podniku vyjadfuji pravé tento pohyb prostfedkli a jsou jeho obrazem.
Vzhledem k tomu, Ze podnik v rdmci svého kazdodenniho Zivota vstupuje do penéznich
vztah s ostatnimi subjekty at’ uZz vyrobnimi a obchodnimi podniky, zaméstnanci,
bankovnimi 1 finanénimi institucemi, ale 1 stitem zdaleZi nejen na jejich kvantitativni
strdnce, ale i na jejich kvalitativnim uspotadani a fizeni.

Financovéani mizeme charakterizovat jako ¢innost sméfujici k opatieni kapitdlu
potifebného pro provoz podniku a pro jeho dalsi rozvoj. Zakladni otdzkou, kterou by si
m¢éli finanéni manazefi podniku polozit je, kde by méli potfebny kapitél ziskat.’

Dnes uZ je moZnosti opravdu hodné, a to zejména pro sttedné velké a velké
firmy. Podnik muiZe financovdni uskuteciiovat bud’ vlastnimi nebo cizimi zdroji,
dlouhodobymi nebo kratkodobymi, internimi nebo externimi zdroji, tudiZ je to skutecné

jen otazkou vybéru varianty, kterd se jevi pro danou situaci jako nejlepsi.

?SIMAN, J., PETERA, P. Financovéni podnikatelskych subjekti. Teorie pro praxi. I. vydani. Praha: C.H.
Beck, 2000, str. 1
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1.2. Druhy financovani podniku dle riznych kritérii

Kazdy podnik potiebuje pro své uspésné fungovani kromé schopnych manazert

a pracovni sily také hmotné a jiné hospodaiské prostiedky. Tyto prostiedky mizZeme

oznacit jako aktiva, tedy vSechny vloZené prostiedky, které jsou vysledkem minulych

udalosti a u nichZ se o¢ekava, ze podniku piinesou budouci ekonomicky prospéch.*

K ziskdvani pottebnych aktiv ale podnik potfebuje finan¢ni zdroje, kapital.

Existuje nékolik kritérii, dle kterych miiZzeme tyto finan¢ni zdroje tfidit.

Obr. ¢. 1 - Zdroje financovani spole¢nosti dle M. Synka

vnitini (interni)

FINANCOVANI

ze zisku

z dlouhodobych rezerv

z prostfedkl uvolnénych
zrychlenym obratem
kapitdlu

z vlastnich zdroju

- akcie

vnéjsi (externi)

- podily

z cizich zdroju

uveér (pajcky)

—  bankovni

— dodavatelsky

— odbératelsky

— od zaméstnanci
dluzni dpisy (obligace)
— leasing

— faktoring

— inovované nastroje

Zdroj: SYNEK, M. a kol. Podnikova ekonomie, 3. vydani, Praha: C. H. Beck, 2000, str.

236

4 LANDA, M. Ugetnictvi. 1. vydéani. Praha: EUROLEX BOHEMIA, s.r.0., 2005, str. 94
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1.2.1. Financovani podle piivodu finanénich prostiredki

Dle ptivodu finan¢nich prostfedkli miZzeme zdroje financi rozdé€lit na vlastni a
cizi kapitdl. Vlastni kapitdl podniku tvoii vSechen majetek po odecteni zdvazk.
Typickym piikladem financovéni vlastnim kapitdlem jsou vécné vklady a emise akcii.
Dnes si podnik v praxi s financovanim z vlastnich zdrojii zfejmé nevystaci a bude muset
pouzit zdroju cizich. Jako jejich pifiklad miZeme uvést tvéry (bankovni, obchodni),

leasing, emise dluhopist apod.

1.2.2. Financovani podle zdroje

D¢leni vychézi z kritéria pivodu finan¢nich prostfedkil a rozliSujeme tak interni
(vnitini) financovani a externi (vné&j$i) financovani.

Interni financovani lze charakterizovat jako vyuziti financ¢nich zdroji, jez
podnik ziskdva svoji hospodafskou ¢innosti. Jde zejména o nerozdé€leny zisk, odpisy a
dlouhodobé rezervni fondy a prostfedky uvolnéné rychlejSim obratem kapitalu.

Financovani pomoci externich zdroji naopak vyuzivd kapitdl prichdzejici
zvenci. Hlavnim zdrojem jsou vklady a podily zakladatelli, vlastnikii a spoluvlastnik,
vSechny druhy obligaci, dveéra a ptjcek. Lze zde uvést i moznost financni podpory ze

strany statu. °

1.2.3. Financovani podle ucelu

Toto dé€leni je neékdy oznaCovano také jako déleni dle pravidelnosti. Prvni

formou je financovani béZné, které spocivd v zabezpecovani béZného provozu podniku.

Lze sem zahrnout zejména kaZdodenni zajiStovani a vynakldddni penéz za ndkup

5 SYNEK, M. a kol., ManaZerska ekonomika, I'V. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2007, str. 323
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materidlu, vyplatu mezd, placeni kratkodobych zavazki, ndgjemného.

Druhou formou je financovani mimofadné, které se aktivné vyuzivd pouze pfi
mimofddnych ¢innostech nebo udélostech. A to naptiklad pti zaklddani podniku, pfi
jednordzovych akvizicich, pfi likvidaci podniku, ale 1 v pfipadé pfirodni katastrof Ci

kradeze.

1.24. Financovani podle splatnosti

Pfi tomto dé¢leni je rozhodujici ¢asové hledisko pouZitelnosti finan¢niho zdroje.
Vztahuje se vSak pouze k cizim zdrojiim, nebot’ jen ty podléhaji splaceni. Vlastni zdroje
splaceni nepodléhaji, tj. jsou trvalé. °

Pokud je doba splatnosti do jednoho roku nebo ménég, jednd se o financovani
majetku podniku z kratkodobych zdroji. U téch dlouhodobych je doba splatnosti dle
uzance del$i nez jeden rok. Z logického hlediska by mélo platit, Ze dlouhodoby majetek,

tedy dlouhodoba aktiva, bude financovan dlouhodobymi zdroji.

1.2.5. DalSi druhy financovani

Financovani podniku mizZeme rovnéz rozdélit podle formy zdroje na penéZni a
vécné. Penézni forma financovani zahrnuje zejména hotovost, penize na uctu a cenné
papiry. Nepenézni formu predstavuje hlavné majetek, ktery do podnikani vkladame
napfiiklad stroje, nemovitosti, pidu.

Dle bilance tfidime financovani na pravé, kdy dojde ke zvySeni bilan¢ni sumy, k
ndriistu aktiv a pasiv (ndkup majetku na dvér, ndkup od dodavatele) a nepravé, pii némz

se bilan¢ni suma nezméni a nastane pouze pfeméena jedné formy majetku za jinou.

6 LANDA, M. Ugetnictvi. 1. vydani. Praha: EUROLEX BOHEMIA, s.r.0., 2005, str. 185-186
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1.3. Pravidla financovani

Jak uvadi prof. Kislingerovd’ pod pojmem pravidla financovani se skryvaji
doporucenti, kterymi by se mél management fidit ve financovani firmy s cilem dosazeni
dlouhodobé finanéni rovnovédhy a stability®. Tzv. Bilanéni pravidla’ jsou jednoduchd,
srozumitelnd a presto vzdy aplikovatelnd. Obvykle jsou uvddéna Ctyfi: zlaté pravidlo

financovani, pravidlo vyrovnani rizika, zlaté pravidlo pari, pomérové pravidlo

1.3.1. Zlaté pravidlo financovani

Prvni bilan¢ni pravidlo tika jednoduchou a z logické uvahy vyplyvajici zdsadu a
to, Ze struktura aktiv a pasiv by méla byt v asovém souladu. Znamend to tedy, Ze
dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji a to samé plati i pro
kratkodobd aktiva a pasiva'’. Diivodem je zejména riizna flexibilita jednotlivych typt
financovéni. Kratkodobé zdroje se vyznacuji relativné vysokou mirou flexibility, a proto
jsou vhodné k financovani kritkodobych aktiv a to z divodu jejich vysoké
proménlivosti.

Pokud pravidlo porusime, pak se dostdivdme do stavu, kdy dlouhodobé investice
musime financovat z kritkodobych zdroji — tj. snaZime se zachrdnit firmu tim, Ze
investujeme téméi veSkeré dostupné prostredky s tim, Ze doufame, Ze kratkodobé tvéry
,héjak® splatime ze stavajictho provozu, do kterého se dlouhodobé investice nemusi
tfeba ani promitnout. Anebo se miZzeme dostat do druhého extrému, kdy kratkodobé
vydaje pokryvdme dlouhodobymi zdroji. To znamend, Ze de facto ,,projiddme* své
uspory z dlouhodobé ptijcky, coz se déje obvykle v ptipadé, kdy ndm dosly penize na

uctech a nikdo ndm nechce kratkodobé¢ ptjcit. Oba dva stavy jsou pfitom

" KISLINGEROVA, E. Ocefiovani podniku, II. vydéni. Praha: C. H. Beck, 2001, str. 66

¥ m&la by viak byt striktn& dodrZovana i v ostatnich oblastech, zpravidla i pi tvorbé stétniho rozpo&tu
® zndmé predeviim v némecky mluvicich zemich

!9 KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance, I. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004, str. 339
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z dlouhodobého pohledu zjevné neudrzitelné'

1.3.2. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo se tykd pouze skladby kapitdlu a nemd Z4dny vztah k majetku tj. k
pouziti finan¢nich prostfedkli. Stanovuje zdsadu, Ze vlastni zdroje maji byt pokud
mozno vétsi neZ zdroje cizi, v krajnim pifpadé se maji rovnat'.

Vlastnici by se méli na financovéani podilet pfinejmenSim stejnou meérou jako
veétitelé. Vice ciziho kapitdlu totiz pfendsi riziko z majitele na véfitele, a proto hrozi, ze
majitelé nebudou s penézi jednat tak rozvdzné a opatrné, jako kdyby financovani
probihalo z jejich vlastnich zdroju. V praxi je vSak toto pravidlo ¢asto porusovéno a cizi

zdroje prevysuji vlastni kapital.

1.3.3. Zlaté pravidlo pari

Pravidlo wupravuje vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroja.
Predpoklddame, Ze podnik uceln€ vyuziva k financovéani dlouhodobého majetku také
cizi zdroje, a tudizZ se dlouhodoby majetek miiZe rovnat vlastnim zdrojim jen v krajnim
pifpadg”.

Zde je zachycen vyznam opatrného zachdzeni s vlastnim kapitdlem, a to proto,
Ze je pro podnik v podstat€ ten nejdrazsi a také protoZe pfinasi vysoké riziko. Je nutné si
uvédomit, ze v piipad¢ konkurzu by vlastnici firem byli uspokojeni az jako posledni v
poradi a ani tak nemaji uspokojeni garantovano. Poradi uspokojeni pohleddvek upravuje

zdkon ¢. 186/2002 Sb. o tpadku a zpusobech jeho feseni (insolvencni zdkon). Vlastni

1 ZIKMUND, M., Ctyﬁ pravidla, kterd ochrani vase finance. BusinessVize [online]. 03.01.2012 [cit.
2012-11-10]. Dostupné z: <http://www.businessvize.cz/financni-rizeni/ctyri-pravidla-ktera-ochrani-
vase-finance>

2 KISLINGEROVA, E. a kol., Manazerské finance, I. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004, str. 339

> SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy, II. vydani. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2012, str. 78
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kapitdl by tak me¢l financovat dlouhodoby majetek jen v nejhor$i situaci, v té
pithodnéjsi pouze jeho Cast, piicemz zbytek by mél byt kryt cizimi zdroji.

V praxi vSak ani fada velkych a prosperujicich firem zminované pravidlo
nedodrzuje a kumuluje nerozdéleny zisk z minulych let, kterym sviij provoz financuji.
Majitelé se tak zbyte¢né vystavuji velkému riziku, za které nemusi byt vZdy odménéni

odpovidajicim ziskem z vlozeného kapitalu.

1.34. Zlaté pomérové pravidlo

Posledni z bilan¢nich pravidel tikd, Ze tempo riistu investic nesmi stfednédobé¢
ani kratkodobé predstihovat tempo ristu trzeb'*. Diivod spoéiva v tom, Ze je tieba, aby
stavajici investice vydélaly na ty nové.

Dodrzeni tohoto pravidla zdroven znamend, Ze Spatné investice, které se
neobjevily v ndrlstu trZzeb, zbrzdi tempo dalSich investic, coz ma pftispét ke stabilizaci
podniku a pifipadné ndpravé vniklych Skod. Dodrzovani tohoto pravidla zdroven

prisp&je k tomu, ze firma neud¢€la vice Spatnych investic za sebou.

1.4. Pravni vychodiska financovani podniku

Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik

Financovéni se tykd zejména jeho II. Cést, hlava 1, kterd je vénovana popisu
zékladnich forem podnikatelskych subjektii. Pro tuto oblast jsou tedy stéZejni zejména
obecnd ustanoveni, tedy § 56 aZ 75c¢ obchodniho zdkoniku a z nich zejména ta, ktera
upravuji zdkladni kapitdl, vklady spolecnikii, obchodni podily, vznik spolecnosti,

rezervni fond, zruSeni a zanik spole¢nosti, likvidaci.

14 SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a finanéni izeni pro neekonomy, II. vydéni. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2012, str. 78
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7. dalSich ustanoveni jsou pak vzhledem k zameétfeni prace nejdulezitéjsi

ustanoveni upravujici akciovou spolec¢nost, tedy §154 az 220 obchodniho zdkoniku.

Zakon ¢. 40/1964 Sb., obcansky zakonik

Vzhledem k vymezeni plisobnosti v §2 ob¢anského zdkoniku, kde je stanoveno,
Ze obcCansky zdkonik upravuje majetkové vztahy fyzickych a pravnickych osob,
majetkové vztahy mezi témito osobami a stdtem, jakoZ i1 vztahy vyplyvajici z prava na
ochranu osob, pokud tyto obCanskopravni vztahy neupravuji jiné zdkony. Pojmem jiné
zékony je zde pro tuto oblast tfeba rozumét piredevsim obchodni zdkonik. Ten je ve
vztahu k obcCanskému zdkoniku lex specialis, a tudiZz s pfihlédnutim k zdsad¢ lex
specialis derogat legi generali, je nutno stanovit pro takové piipady jeho aplikacni

prednost.

Zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi

Zakon o ucetnictvi uklada ucetnim jednotkdm povinnost vést tcetnictvi. Kdo je
podle tohoto zdkona ucetni jednotkou je vymezeno v §2. Zakon stanovuje zpisob
vedeni ucetnictvi, dobu vedeni ucetnictvi, povinnosti a odpovédnost pfi jeho vedeni,
vymezuje také ucetni doklady, zapisy. Celd tieti ¢ast je v€novéna ucetni zavérce, tedy
jejimu obsahu, formé a zptsobu zvetejnéni.

Mimo dalsi pravidla, kterd zdkon vymezuje a kterymi se ucetni jednotky musi
pii uctovani fidit, je zde stanovena také moznost a povinnost pouziti mezindrodnich
standard. Spolecnosti, jejichZ cenné papiry byly pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu v nékterych zemich EU, maji povinnost vést ucetnictvi a sestavit ucetni zavérku v
souladu s mezindrodnimi Ucetnimi standardy (IFRS). Ty se v celé fad€ zobrazovani
hospodaiskych operaci li§i od téetnich predpist platnych v CR.

S vySe uvedenym zdkonem o ucetnictvi také tuzce souvisi zakon €. 586/1992 Sb.,
o danich z pfijmu, ktery upravuje dan z piijmu fyzickych i pravnickych osob a zdkon ¢.

235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty, jenZ upravuje daii z piidané hodnoty
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uplatnovanou na zbozi, nemovitosti a sluzby, a to i v souvislosti se situaci vzniklou

¢lenstvim v EU.

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

Obsahem tohoto zdkona je uprava poskytovani sluZzeb v oblasti kapitdlového
trhu, ochranu kapitdlového trhu a investorii a vefejnou nabidku cennych papirQ.
Upravuje také investi¢ni néstroje, organizaci trhu s investicnimi néstroji a samoziejme i

fadu dalSich otazek.

Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech

Zakon stanovuje piedevs§im ndlezitosti cennych papiri, jejich formu a pravidla
pro jejich vydavani. Jsou zde upraveny téZ postupy a okolnosti pii zméné majitele
cenného papiru a s tim souvisejici smlouvy o pfevodech cennych papirt, smlouvu o
pUjéce cennych papirt, smlouvy o tschové, spravé, uloZeni a obhospodafovani cennych

papir.

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech

Zékon o dluhopisech ve svém § 2 stanovuje charakteristiku dluhopisu. Déle také
urcuje ndleZzitosti dluhopisi, proces vydavani a splaceni. Ve svém §25 az 36 obsahuje

také dpravu zvlaStnich druht dluhopisti (vyménitelny, prioritni, podfizeny atd.).

Zakon ¢. 191/1950 Sb., zakon sménecny a Sekovy

Zakon celkové fesi problematiku smének (cizich/vlastnich) a Sekl. Pro oba
finan¢ni instrumenty definuje ndleZitosti zvlast’ a to v oddélenych ¢astech zdkona. Jde
napiiklad o vystaveni a formu; indosament (rubopis), sménecné/Sekové rukojemstvi,

stejnopisy, postih pro nepfijeti a pro neplaceni, proml¢eni, ztracené nebo znicené
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sménky/Seky a vztah k zvlaStnim ustanovenim mezindrodniho prava. Déle téZ upravuje
piijeti a splatnost sménky a druhy Seku (napft. kifizovany; k zictovani). V casti III. Pak

nasleduji ustanoveni obéma instrumentum spolecna.

Jako dalsi zdkony upravujici problematiku financovani mizeme uvést:
Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach

Zikon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance

Zakon ¢. 229/2002 Sb., o finan¢nim arbitrovi

Zakon ¢. 254/2004 Sb., o omezeni plateb v hotovosti

Zakon ¢. 151/1997 Sb., o oceiiovani majetku a o0 zméné nékterych zakonu

Zakon ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spole¢nosti a druzstev
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2. MAJETKOVA A FINANCNI STRUKTURA
PODNIKU

Pokud chce podnik" dspé$né provozovat svou ¢innost a neustdle se rozvijet,
musi k tomu mit potfebné prostiedky (zboZi, stroje, pozemky, budovy, licence, patenty).
K tomu aby si je byl schopen opatfit, potiebuje kapitdl, a to at’ uz vlastni nebo
vypujceny. SloZeni podnikovych prostfedkli se oznacuje pojmem majetek a zdroj, ze
kterého byl tento majetek ziskan lze oznacit pojmem kapitdl. Dalo by se fici, Ze pojem
majetek vystihuje ,, co podnik vlastni* a pojem kapital ,, komu to patii*.

Pisemnym zachycenim majetku a kapitdlu podniku je rozvaha (bilance) podniku.
Leva strany zachycuje sloZeni majetku (aktiva) a prava strana zobrazuje vSechny
kapitalové zdroje (pasiva). Jedna se o stav k ur¢itému ¢asovému okamzZiku — k urcitému
dni .

Udrzeni majetkové-finanéni stability, tj. schopnost podniku vytvéiet a trvale
udrZzovat (pfes zmény v ¢innosti podniku) sprdvny vztah mezi majetkem a pouZivanym
kapitdlem, je jednou z vyznamnych soucdsti obchodni zdatnosti podniku a zaroven
dalezitym ptedpokladem pro dosahovani hospodéiskych tspéchu.

O struktufe majetku a struktufe jeho finan¢nich zdroji je pojedndno v

nasledujicich podkapitolach.

2.1. Majetkova struktura podniku

Pojmem majetek podniku mtiZeme oznacit souhrn vSech majetkovych hodnot,

které patii podnikateli a slouzi k jeho podnikani. Majetkovd struktura podniku je ve

'3 Pojmem podnik je zde my3len soubor prostfedki (hmotnych a nehmotnych ), které tvoii celek,
prostiednictvim néhoz je mozné produkovat hodnotu. Neni zde podstatné rozliSovat jednotlivé pravni
formy podnikd.

' VOCHOZKA M., MULAC P. Podnikova ekonomie. 1. vydéani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2012,
str. 57
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statické podobé zachycena na strané aktiv v rozvaze (bilanci) podniku. Ta se sestavuje
minimaln¢ jednou rocné, mnohdy vsak i ¢tvrtletné nebo mésicné. Jeji zdkladni funkci je
poskytnout uceleny ptehled majetkové struktury k urcitému datu, ktery nadéle slouZzi
jako vychodisko pro finanénf ¥{zeni podniku a pro finan¢ni analyzu'’ .

Zakladnim kritériem pro Clenéni podnikovych aktiv je hledisko likvidity, tj.
moznost, rychlost a obtiZnost jejich pfemény v penézni prostfedky tak, aby mohly
slouzit pro dhradu splatnych zavazkil. V ¢eské republice se v bilancich nejdiive uvadé;i

prostiedky, které jsou méné likvidni a pak ty s vysokou mirou likvidity.

Tabulka ¢. 1 — Zobrazeni majetkové a finanéni struktury v rozvaze

Rozvaha k 31.12.20XX
A) Pohledavky za upsany kapital A) Vlastni kapital
B) Dlouhodoby majetek B) Cizi zdroje
- dlouhodoby nehmotny majetek
- dlouhodoby hmotny majetek C) Ostatni pasiva
- dlouhodoby finan¢ni majetek
C) Obézna aktiva
D) Ostatni aktiva

Zdroj: Landa M., Ucetnictvi podniku, 1. vydéani, Praha, EUROLEX BOHEMIA, s.r.0.,
2004, str. 131

Aktiva (jak vyplyva ztabulky €. 1) jsou souctem cCtyi zdkladnich skupin
majetku. Témito skupinami jsou: pohledavky za upsany kapitédl, dlouhodoby majetek,
ob¢zny majetek a ostatni aktiva.

Majetek je v tomto podrobném ¢lenéni rozvahy uvadén v hodnotéach netto, ale je

to provadéno tak, Ze jsou uvadény hodnoty brutto, v ocenéni dle §25 zdkona C.

" VALACH, J. akol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 59
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563/1991 Sb., o ucetnictvi, od nichz se odecitaji opravky a opravné polozky k
jednotlivym majetkovym polozkam.

Opravky vyjadiuji trvalé sniZeni hodnoty daného majetku (tykaji se
dlouhodobého majetku) a opravnymi polozkami se vyjadfuje piechodné sniZeni

hodnoty majetku, pokud se pfi uzdvérce predpoklad4, Ze klesla jeho hodnota'.

2.1.1. Pohledavky za upsané jméni

Pohledavky za upsané jméni zahrnuji stav nesplacenych akcii nebo podill jako
jednu z protipoloZek zédkladniho jméni”. Jsou to dluhy akcionéit za jejich majetkovy

podil a podnik je tedy v tomto ptipad¢ jejich vetitelem.

2.1.2. Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek délime na dalsi tfi skupiny: hmotny dlouhodoby majetek,
dlouhodoby nehmotny majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek.

Dlouhodoby hmotny majetek ma fyzickou podstatu a jeho doba pouzivéni je
delsi nez jeden rok. Véci zarazované do této kategorie mizeme definovat jako pozemky,
stavby, samostatné movité véci, soubory movitych véci, péstitelské celky trvalych
porostl, zdkladni stddo a taznd zvitata a jiny dlouhodoby hmotny majetek. U n€kterych
skupin (zejména pozemky a stavby) lze zahrnout také technické zhodnoceni.
Dlouhodoby nehmotny majetek nema fyzickou podstatu a ekonomicky prospéch z néj
plynouci je odvozen od riznych prav, kterd jsou s nim spojena. Doba jeho pouZivani
pfesahuje jeden rok a dosahuje urcité vySe ocenéni, kterou stanovuje sama ucetni

jednotka v souladu s povinnostmi stanovenymi zdkonem a v souladu s pravidlem

' LANDA, M. Ucetnictvi. I. vydéni. Praha: EUROLEX BOHEMIA, s.1.0., 20035, str.
' VALACH, J. a kol. Finanénf fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 60
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vérného a poctivého zobrazeni majetku®.

Do 31.12.2002 byla stanovena hranice pro nehmotny majetek ¢astkou vyssi nez
60 000KC¢, nicméné v sou€asné dobé vyhlaska ¢. 500/2003 Sb. Zadnou financni ¢astkou
nehmotny majetek neomezuje. Ustanoveni §6 vyhlasky €. 500/2003 Sb. stanovuje, Ze
dlouhodobym majetkem se pro ucetni potifeby rozumi zfizovaci vydaje, nehmotné
vysledky vyzkumu a vyvoje, software, ocenitelnd prava a goodwill s dobou
pouzitelnosti delSi nez jeden rok a od vySe ocenéni urcené ticetni jednotkou, s vyjimkou
goodwillu, a pii splnéni podminek dale stanovenych a pfi splnéni povinnosti
stanovenych zdkonem, zejména respektovanim principu vyznamnosti a vérného a
poctivého zobrazeni majetku. Déle obsahuje povolenky na emise a preferencni limity.

Skupina finan¢niho dlouhodobého majetku zahrnuje takova aktiva, kterd podnik
nakupuje, vlastni nebo ptjcuje s cilem dlouhodobého investovani volnych penéznich ale
i nepenéZnich prostiedkil. Tyto prostfedky urcitym zplisobem alokuje za ucelem zisku, a
to at’ uz ve form¢ urokt, dividend, zhodnoceni v disledku rtstu trznich cen, drZzenych

aktiv aj.

2.1.3. Obézny majetek

Uvedenou skupinu majetku Ize opét rozdélit do nékolika ¢asti a to konkrétné na
zéasoby, kratkodobé a dlouhodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.

Zasoby jsou skupinou, kterd zahrnuje zejména skladovany materidl,
zboZi, hotové vyrobky, nedokon¢enou vyrobu a polotovary a lze sem zahrnout 1 zvitata
(ve smyslu mladych chovnych zvitat, zvitat ve vykrmu, dédle napfiklad koZeSinova
zvitata, vcelstva, hejna dribeze). Zasoby jako skupina majetku se vyznacuji
kritkodobym pouzivani v podniku (zpravidla do jednoho roku) a jeho pfimym

spotfebovéanim®'.

2 RUCKOVA P., Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. I. vydani. Praha: Grada

Publishing, as., 2008, str. 25
*!' SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. I. vydéni. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2008, str. 83

24



Pohledavku mizeme obecné charakterizovat jako narok véfitele na urcité plnéni
ze strany dluznika. Pohledavka véfitele ma rovnéz své piislusenstvi, kterym jsou dle
§121 odst. 3. obcanského zdkoniku smluvni uroky, pokud byly sjednény. Ze zdkona pak
vétiteli pripadné ndleZi droky z prodleni, poplatky z prodleni a piipadné také poplatky
spojené s uplatnénim pohledavky. Z hlediska splatnosti, tedy doby, ve které ma byt
pohledavka uhrazena, miizeme pohledavky délit na dlouhodobé s dobou splatnosti delsi
neZz jeden rok a kritkodobé se splatnosti do jednoho roku.

Dalsi hledisko pro dé¢leni, jez se pouZzivd, je pravni divod vzniku (titul)
pohledavky a dle toho je mizeme d¢lit na pohledavky z obchodni styku, pohledavky z
kapitdlovych vztahli, pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a ucastniky sdruZeni,
danové pohleddvky a jiné.

Nejlikvidnéjsi ¢ast majetkové struktury tvoii kratkodoby finanéni majetek. Tento
majetek je bud’ ihned, nebo ve velmi kritké dobé dostupny pro kryti podnikovych
potifeb. Do skupiny kratkodobého majetku mizeme zatadit penize, ucCty v bankéch,
kratkodobé cenné papiry a vklady. Jde tedy o financni majetek, kde je predpoklddand

doba drzeni krat$i nez jeden rok>.

2.1.4. Ostatni aktiva

Ostatni aktiva zaznamendvaji predev$im zlstatek uctd casového rozliSeni
ndkladli ptiStich obdobi a pi{jma piiStich obdobi. Pi{jmy pfiStich obdobi vznikaji z
Castek prijatych predem, kdezto do vynosti se budou fadit az v dalSich obdobich
(naptiklad ptedem zaplacené niajemné, predem zaplacené pausily za servisni préce,
platby za budouci pravidelné dodéavky zbozi) *.

Pokud se tedy ucetni piipad tykd vice ucCetnich obdobi, vznikda ze zdkona
povinnost Casového rozliSeni. NedodrZenim této povinnosti dochdzi k porusovani

ucetnich pfedpisit a zdkonli. Na obecné trovni definuje Casové rozliSeni ndkladi a

> VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 60
B LANDA, M. U¢etnictvi. I. vydani. Praha: EUROLEX BOHEMIA, s.r.0., 2005, str. 105-109
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vynosli zdkon o danich z pfijmi a to konkrétn¢ v ustanoveni § 23, které pozaduje
zahrnuti ndkladi a vynost do zdkladu dané pfi respektovani jejich Casové a vécné
souvislosti. Zaroven stanovuje, Ze u poplatniki, ktetfi vedou ucetnictvi, se pii stanoveni
zékladu dané vychdzi z ucetniho vysledku hospodafeni podle ceskych tcetnich
standardi a zdkon o dani z pi{jmi takto nepiimo odkazuje na pfiméfenou aplikaci
tidetnich predpist. Casové rozliseni nakladil a vynosi v udetnictvi je pak pro déetni
ucely upraveno zdkonem o uletnictvi (§ 3) a dale pak také ucetnimi standardy
(napftiklad dcetnim standardem pro podnikatele ¢ 19).

Do skupiny ostatnich aktiv zahrnujeme rovnéz dohadné polozky aktivni. Jako
piiklad mizZeme uvést pohleddvku za pojisStovnou v dusledku pojistnych udélosti v
ptipadech, kdy nebyla jest¢ poskytnuta pojistnd ndhrada a pojiStovna nepotvrdila ke
konci rozvahového dne kone¢nou vysi nahrady. Patii sem vynosové uroky, které nebyly
zahrnuty do bankovniho vyuctovani za bézné ucetni obdobi, resp. toto bankovni
vyuctovani bylo chybné, jakoz i odhad poplatki z licenci nebo jinych majetkovych
prav, pokud jesté neni zndma vyse poplatk.

SloZeni majetkové struktury podniku je velmi Clenité a je ovlivnéno nékolika
faktory. Ty se spolupodileji na jejim utvéareni a ovliviwji jeji slozeni. Jako prvni faktor
muZzeme uvést technickou nédro¢nost vyroby*. Ta ovliviiuje piedevSim podil
dlouhodobého hmotného majetku, ale i podil dlouhodobého nehmotného majetku. V
podniku s technicky ndronou vyrobou (podniky z oblasti chemického pramyslu,
energetiky, strojniho primyslu) bude podil tohoto majetku v celkové struktufe vetsi nez
u podnikt piisobicich v sektorech primarnich a tercidlnich.

Dalsim faktorem, ktery ptisobi na sloZeni majetkové struktury je stupeni
rozvinutosti penézniho a kapitdlového trhu, nebot’ pravé ten ovliviiuje podil financniho
majetku dlouhodobého 1 kratkodobého. V zemich, kde se finan¢ni trhy teprve rozviji,
bude podil financniho majetku kratkodobého i dlouhodobého na celkové struktuie
majetku podniku mnohem nizZ$i ve srovnani s podniky v zemich rozvinuté trzni

ekonomiky. Rozvoj penéZzniho a kapitdlového trhu (rizné finanéni inovace) ma za

* RUCKOVA P., Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. IL. vydéni. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2008, str. 29
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nasledek i daleko vétsi pestrost finanéniho majetku v bilancich podniku®.

Majetkova struktura je siln¢ ovliviiovana ekonomickou situaci podniku a
orientaci jeho hospodatské politiky. ZéleZi na tom, jakou strategii podnik voli, zda se
orientuje na snizovani ndkladi cestou zavadéni nové techniky nebo zda se snazi navysit
rentabilitu zrychlovanim obratu vloZeného majetku a rovnéZ zvySovanim podilu
obézného majetku, nebo zda uplatituje urychlené odepisovani a tim meéni strukturu

majetku ve prospéch majetku obézného.

2.2. Finan¢ni struktura podniku

Finanéni strukturu podniku Ize definovat jako strukturu zdrojd, ze kterych je
financovan majetek podniku. Staticky pohled na finan¢ni strukturu k danému okamziku
je zachycen v pasivech rozvahy. Naopak podil vlastnich strukturnich a cizich zdroji na
finanénim kryti piirtstku podnikového majetku za urcité obdobi (za rok) ukazuje
dynamiku finanéni struktury®. N&kdy se miZeme setkat s tim, Ze se pro oznaceni
finan¢ni struktury pouZzivd pojem kapitdlova struktura, ovSem toto oznaceni je nepfesné,
nebot’ pojem kapitdlova struktura podniku zahrnuje pouze ¢ést té financni. Lze fici, Ze
toto oznaceni zahrnuje pouze strukturu dlouhodobého kapitdlu podniku, ze kterého je

s w7

financovan jeho fixni majetek a trvala ¢ast majetku ob&zného”.

2 VALACH, J. a kol. Finan¢n{ fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2000, str. 60
** VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 63
2 KALOUDA, F. Finan¢ni fizeni podniku. II. vydani. Plzeni: Ale§ Cen¢k, 2011, str. 92
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Finanéni struktura podniku dle Kone&ného™ zachycuje predevsim tyto polozky:

A. Vlastni kapital

I. Zékladni kapital
- zékladni kapital

- vlastni akcie a vlastni obchodni podily

I1. Kapitdlové fondy
- emisni 4Zio
- ostatni kapitalové fondy
- ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl

- ocenovaci rozdily z precenéni pii pfeménach

III. Fondy ze zisku
- zékonny rezervni fond
- ned¢litelny fond

- statutarni a ostatni fondy
IV. Hospodarsky vysledek minulych let

- nerozdéleny zisk minulych let

- neuhrazend ztrata minulych let

V. Hospodartsky vysledek bézného tucetniho obdobi

* KONECNY, M. Finance podniku. IV. vyd. Brno: Novotny, 2002, str. 42
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B. Cizi zdroje

I. Rezervy

rezervy zédkonné

- rezerva na dan z piijmu
- rezerva na diichody a podobné zdvazky

- ostatni rezervy

II. Dlouhodobé zavazky

- zéavazky k podniku s rozhodujicim vlivem
- zéavazky k podniku s podstatnym vlivem

- dlouhodobé piijaté zalohy

- zéavazky z emitovanych dluhopist

- dlouhodobé sménky k thradé

- jiné dlouhodobé zavazky

III. Kratkodobé zavazky
- zavazky z obchodniho styku

- zévazky ke spolecnikiim a sdruZeni

- zéavazky k zaméstnancim

- zéavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdrav. pojisténi
- stat — daniové zdvazky a dotace

- odloZeny danovy zavazek

- zéavazky k podniku s rozhodujicim vlivem

- zéavazky k podniku s podstatnym vlivem

- jiné kratkodobé zavazky

IV. Bankovni uvéry a vypomoci

- bankovni Gvéry dlouhodobé
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- béZné bankovni dveéry

- kratkodobé finan¢ni vypomoci

C. Ostatni pasiva — pfechodné Géty pasiv

2.2.1. Vlastni kapital

Vlastni kapitdl ptedstavuje vlastni zdroje podniku k financovani jeho potieb. Jak
vyplyva z vySe uvedeného piehledu, je tvofen tfemi ¢astmi a to zdkladnim kapitdlem,

fondy (kapitdlovymi a fondy ze zisku) a ddle akumulovanymi hospodafskymi vysledky.

2.2.1.1. Zakladni kapital

Zakladni kapital lze oznaCit za penéZni vyjadieni souboru penéZitych 1
nepenézitych vkladi podnikatele, spole¢nikii ¢i akcionafti’”. Na pravni formé podniku
pak zdavisi jeho podoba a podminky jeho tvorby. U akciové spolecnosti obchodni
zékonik™ stanovuje, Ze jeji zdkladni kapitél je rozvrzen na uréity pocet akcii o urcité
jmenovité hodnoté. Podminkou vzniku akciové spole¢nosti je uzavieni zakladatelské
smlouvy a podminka vySe zdkladniho kapitdlu, jehoz minimdlni vySi upravuje
ustanoveni § 162 odst. 3 obchodniho zdkoniku. Zde je stanoveno, ze zdkladni kapital
spolecnosti zaloZené s verejnou nabidkou akcii musi Cinit alesponn 20 000 000 K&,
nestanovi — li zvlasStni pfedpis vySSi castku a zdkladni kapital spolecnosti zaloZené bez
vetfejné nabidky akcii musi Cinit alespont 2 000 000 K¢. Zakladni kapital piedstavuje
relativné pevnou ¢ast vlastniho jméni, kterd se mlize meénit jen se souhlasem valné

hromady.

* RUCKOVA P, ROUBICKOVA M., Finéni management. I.vydani. Praha: Grada Publishing, a.s. 2012
str. 53
*§154 odst. 1 obch. z.
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2.2.1.2. Kapitalové fondy a fondy ze zisku

Fondy muzeme rozdélit na kapitdlové, které tvoii kapitdl, ktery podnik ziskal z
vnéjsku, tedy externi kapitdl (nejde ale o kapitdl cizi) a na fondy ze zisku tvoiené
interné z podnikového zisku®"

Kapitdlové fondy reprezentuje ptredevSim emisni 4Zio, jenz je definovano
obchodnim zdkonikem v ustanoveni §163a odst. 2 jako rozdil mezi jmenovitou
hodnotou cenného papiru, resp. vkladu a ¢astkou emisniho kurzu a to nejen pii zaloZeni
spolecnosti, ale i pii dalSim navySovéani zdkladniho kapitdlu spole¢nosti. Zakladni
podminky pro tvorbu emisniho 4Zia stanovuje taktéZz obchodni zdkonik™.

Pojem ostatni kapitdlové fondy v piehledu predstavuje dalsi kapitdlové vklady a
to at’ uz penézni ¢i nepenézni, pii kterych nedochédzi k navySeni zdkladniho kapitdlu a
které nejsou zobrazeny predevSim jako nezapisovany zdkladni kapitdl. Jako ptiklad
takového fondu miZeme uvést piiplatek k zakladnimu kapitdlu dle § 121 obchodniho
zékoniku.

Rozdil, ktery vnikl pfi uplatnéni redlné hodnoty urcité slozky majetku nebo
zévazku podle § 27 zdkona o ucetnictvi, vyjadfuje v rozvaze polozka oznacend jako
ocefiovaci rozdil z pfecenéni majetku a zavazki. Vyhlaskou™ je stanoveno nékolik typt
rozdilt vzniklych pfi oceniovéni a stanovuje pro n¢ zaroven i pravidla i¢tovani.

Ocenovaci rozdily z precenéni pfi pfeméndch vznikaji pokud dochazi k
pfeméndm podniku v souladu s ustanovenim zdkona ¢. 125/2008 Sb., o pieménéach
obchodnich spolecnosti a druZstev, ktery ve svém §2 vymezuje, Ze premenou se dle
tohoto zdkona rozumi fize spolecnosti nebo druZstva, rozd€leni spole€nosti ¢i druZstva,
pfevod jmeéni na spolec¢nika, zména pravni formy a pieshrani¢ni pfemisténi sidla.

Fondy ze zisku piedstavuje rezervni fond, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze

zisku. Jsou to fondy vytvafené podle obchodniho zdkoniku, popfipad¢ stanov,

3! CERNOHORSKY J., TEPLY P., Ziklady financi, I. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s. 2011 str. 264

2 RUCKOVA P., Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. I. vydani. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2008, str. 27

¥ vyhlagka ¢. 500/2002 Sb.
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spolecenské smlouvy, zakladatelské smlouvy, zakladatelské listiny nebo podle zdkona o
statnim podniku. Hlavnim zdrojem téchto fondi je zisk vytvofeny v daném podniku.
Tyto fondy lze rozdélit na fondy zdkonné a fondy dobrovolné.

Mezi zédkonné tadime rezervni fond a nedélitelny fond. VySe a zplsob tvorby
rezervniho fondu upravuje obchodni zdkonik™. Tento druh fondu povinné vytvaieji
akciové spolecnosti a spolecnosti s ru¢enim omezenym, evropské spolecnosti a také
statni podniky. DruZstva vytvateji rezervni fond dobrovolnég. U kapitdlovych spolecnosti
se rezervni fond vytvaii ze zisku béZného ucetniho obdobi po zdanéni (dédle jen "Cisty
zisk") nebo z jinych vlastnich zdroji mimo d{isty zisk, pokud to zdkon nevylucuje.
Rezervni fond lze vytvofit i pfi vzniku spolecnosti nebo pii zvySovani zdkladniho
kapitélu ptiplatky spole¢nikili nad vysi vkladii nebo nad emisni kurs akcii. Ned¢litelny
fond vytvéreji dle ustanoveni § 235 obchodniho zdkoniku povinné pouze druzstva a za
dobu trvani druzstev se nesmi pouZit k rozd¢leni mezi jeho Cleny.

Tvorba dobrovolnych fondt vychazi ze spolecenskych smluv, stanov, rozhodnuti
valné hromady ¢i rozhodnuti pfedstavenstva druZstva a miZeme mezi né zahrnout
naptiklad statutdrni fondy (tvofené na zakladé stanov spole¢nosti nebo rozhodnuti valné
hromady akciondi), sociélni fondy, fondy na pohosténi a dary™.

Statutarni organ je muze vytvaret dle svého uvdzeni cilen¢ ke konkrétnimu ucelu
(k navySeni zdkladniho kapitdlu, k dhrad¢ ztraty bézného ucetniho obdobi) nebo je
koncipovat jako rezervu pro feSeni nahodilych udélosti (pracovni urazy, odSkodnéni
umrti aj.). Zdrojem pro tvorbu statutdrnich a ostatnich fondi nemusi byt vZdy pouze
zisk pravé uplynulého obdobi nebo nerozd€leny zisk minulych dcetnich obdobi, ale
jako zdroj pfichdzi v ivahu i piebytek, tj. nadlimitni ¢4st zdkonného rezervniho fondu, s

nimZ lze voln¢ naklddat nebo kapitdlové fondy.

34 problematikou se zabyvaji pfedev§im ustanoveni § 67, § 124, § 161d, § 216a a §217 obch. z.

¥ LANDA, M. Ugetnictvi. I. vydani. Praha: EUROLEX BOHEMIA, s.r.0., 2005, str. 231
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2.2.1.3. Hospodarsky vysledek

Vysledek hospodateni je dilezitym syntetickym ukazatelem tirovn¢ hospodateni
podniku, jelikoZ piedstavuje rozdil mezi vynosy a ndklady™. Za piedchazejici dcetni
obdobi se vykazuje vZdy pfi otevirdni ucetnich knih v novém tucetnim obdobi. O
vysledku hospodafteni, jeho rozdéleni ¢i pouziti musi rozhodnout organ, ktery je k tomu
v souladu s obchodnim zdkonikem, zdkonem o stdtnim podniku ¢i obecné ve vazb& na
piislusny pravni ptedpis oprdvnén. U pravnickych osob mlizeme zminit jako zdkladni
typy pouziti zisku vyplatu podilu spole¢nikiim, pfevod vysledku hospodafeni do
n¢kterého z fondl ze zisku, zvyseni zakladniho kapitdlu z vlastnich zdroji nebo prevod
vysledku hospodateni do dalSich let.

V ptipadé ztraty lze uvést jako zpusob jejiho feseni a jeji uhrady predevsSim
thradu z osobnich prostiedkli spolecnikii, z fondl ze zisku (zejména z rezervniho), z

ostatnich kapitdlovych fondt, z nerozdéleného zisku z minulych let.

2.2.2. Cizi kapital

2.2.2.1. Rezervy

Rezervy se tfadi mezi cizi zdroje z diivodu ptedpoklddaného kryti budoucich
vydaji ndkladového typu (rezervy by mély tedy reprezentovat budouci zdvazky). Tvoii
se na vrub ndkladd, snizuji vysi zisku v daném obdobi a jsou ucelové ureny na dhradu
budoucich vydaju, jsou tedy velmi blizké vydajim pfiSttho obdobi a jejich rozdil
spo¢iva v tom, Ze u rezerv neni presné znama Castka vydajii a ¢asto ani obdobi, kdy k
nim dojde”

Z tohoto divodu se zlstatky rezerv prevadéji do ndsledujicich tcetnich obdobi,

36 LANG, H. Manazerské ticetnictvi — teorie a praxe., I. vydani ¢ekého ptekladu. Praha: C. H. Beck, 2005,
str. 109
7 VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 64
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nesm¢ji mit aktivni zistatek a neni je mozné pouzivat k ipravdm ocenéni aktiv. Rezervy
je mozné tvofit pouze na budouci vydaje ndkladového typu, nikoliv na vydaje
predstavujici soucast potfizovaci ceny dlouhodobého majetku.

V rozvaze ¢lenime rezervy na rezervy zdkonné, jejichz tvorba a pouZiti upravuji
zv1&stni pravni piedpisy™, rezervu na diichody a podobné zédvazky, rezervu na dafi z
piijml a ostatni rezervy z nichZ miiZzeme uvést zejména rezervu na garancni opravy,

rezervu na restrukturalizaci a dalsi.

2.2.2.2. Dlouhodobé zavazky

Predstavuji ve financni struktufe podniku zdvazky z obchodniho styku a zavazky
k podniku s rozhodujicim vlivem a k podniku s podstatnym vlivem, které ptresahuji
svoji splatnosti 1 rok. Patii sem rovnéz emitované dluhopisy, dlouhodobé zalohy od
odbgératel, dlouhodobé sménky k thradé apod.”

Zavazky k podniku s rozhodujicim vlivem a k podniku s podstatnym vlivem
nebo-li pohleddavky za ovlddanymi a fizenymi osobami a pohleddvky za tucetnimi
jednotkami s podstatnym vlivem se vyznaCuji ponékud zvlaStnim zpusobem
vykazovéni, nebot’ nejsou vykazovany z hlediska pridvniho divodu, ale z hlediska
povinného subjektu. Vyplyvé to z definice ovladané a fizené osoby, resp. osoby pod
podstatnym vlivem. Je zcela jasné, Ze diky svému vlivu miiZe ovladajici nebo fidici
osoba urcovat podminky nékterych obchodnich nebo finan¢nich vztahti jinak nez by
byly sjedndny mezi jinymi nezdvislymi podnikatelskymi subjekty. JelikoZ by tyto jiné
dohody a upravené podminky mohly zkreslovat urcité ukazatele (hodnoceni finan¢ni
situace dluznika), vykazuji se vZdy samostatné. V souvislosti s poskytovanim pijcky
mezi témito uvedenymi subjekty je tieba brat v tivahu ustanoveni §23 odst. 7 zdkona o
danich z pfijmi, které upravuje uroky z pujcek mezi subjekty néjakym zpiisobem
provazanymi.

Zévazek z poskytnutych zdloh znamend pfijeti stanovené penéZni Cdastky

¥ zdkon ¢. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dané z pifjmi a jiné

¥ LANDA, M. Ugetnictvi. I. vyddni. Praha: EUROLEX BOHEMIA, s.r.0., 2005, str. 247
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napiiklad od odbératelti pfed plnénim, tedy pied dodavkou zbozi, vyrobki, poskytnutim
sluzeb. Ptijaté zalohy dle zdkona ¢. 586/1992 o dani z pfijmi patii do zdanitelnych
pfijmit a musi byt zahrnuty do pi{jmi v roce, ve kterém jsme je obdrzeli. Pfijetim
zélohy vznikd podniku zdvazek, ktery eviduje a vyudctuje pfi dodani zboZi, vyrobku
nebo sluzby. Pokud k dodani nakonec nedojde a pfijatd zdloha bude vracena, sniZi se o
vracenou zéalohu zdanitelné piijmy.

Vydavanim dluhopis si emitent opatfuje finan¢ni zdroje na realizaci svych
investicnich zamért, jde de facto o poptavku po nedostacujicich finanénich zdrojich. Na
jednu stranu penize ziskdvd, ale na druhou stranu se emitovany dluhopis méni v
zéavazek vuci vétiteli, tedy majiteli dluhopisu, protoze ten méa narok na odménu (vynos),
ktery mu plyne z vlastnictvi tohoto dluzného cenného papiru.

Zavazky z dlouhodobych smének k thradé miiZeme charakterizovat jako
sménecné dlouhodobé zdvazky k dodavatelim a jinym véftitelim vznikajici na zakladé
akceptovanych cizich smének a smének vlastnich, pokud jsou pouzity jako platebni
prostiedek. Sménky umoznuji urychleny piisun penéz oproti klasickym pohleddvkdm a
ve vztazich s nejistymi odbérateli mohou dobfe poslouZit jako prostfedek zajistujici
splnéni dluhu. Sménku si v podstaté mize pfi splnéni zdkonnych naleZitosti* vystavit
kdokoliv.

Vyméhani pfed soudem ma sménka vyhodnéjsi postaveni (neni tfeba prokazovat
divod jejiho vystaveni a sménecny dluh 1ze vymoci daleko rychleji) oproti klasickym
pohleddvkdm, resp. obchodnim smlouvdm. Je nutné podotknout, Ze prave jeji
jednoduchost a samostatnost piindsi v praxi zna¢né riziko®'.

Do polozky rozvahy ,,jiné zdvazky* jsou zahrnoviny zejména dlouhodobé
zavazky z ndjmu podniku nebo jeho Casti, zdvazky z koupé podniku nebo jeho Casti a
prodané opce. Ddle bychom sem mohli zahrnout i zdvazky ke spole¢nikiim, ¢lentim
druzstva a k ucastnikiim sdruZeni a zdvazky z titulu pjcek kromé zavazki vykdzanych
v polozkéch ,,zadvazky k podniku s rozhodujicim vlivem* a ,,zdvazky k podniku s

podstatnym vlivem.

0 upravenych v ustanoveni § 1 zakona ¢&. 191/1950Sb., zdkon sméneény a Sekovy
H NEJEPINSKY, K., Sménka v obchodé€ a podnikéni, I. vydani. Praha: Profess, 1992, str. 7
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2.2.2.3. Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky piedstavuji zdvazky z obchodniho styku, hlavné ty vici
dodavateltim, zdvazky ke spole¢niklim a sdruZenim, zdvazky k zamé&stnanctiim, zdvazky
vuci institucim (ze socidlniho zabezpeceni, danové, odloZzené danové zavazky) a déle
zévazky k podniku s rozhodujicim nebo podstatnym vlivem. Zbytkovou kategorii pak
piedstavuji jiné kratkodobé zdvazky®.

Souhrnné oznaceni zdvazky z obchodniho styku zahrnuje vSechny zdvazky
vznikajici podniku béhem jeho podnikatelské Cinnosti. Jde pfedevSim o zavazky vici
dodavatelim a vznikaji vlastn¢ z divodu prodlevy mezi doddvkou zbozi, vyrobki nebo
sluzeb a zaplacenim. Zavazky maji vétSinou stanovenou splatnost (naptf. 10 nebo 14
dni). Tento druh zavazku vznika vétSinou na zdkladé faktury za obdrZené plnéni.

Vykazovani zavazkl vici spoleCnikiim, Clenim druzstva a vici ucastnikiim
sdruzeni jako samostatné oddélené polozky je dano ze stejného diivodu jako u zdvazka
k podniku s rozhodujicim nebo podstatnym vlivem. I zde by totiZ mohl hrét roli jity
vztah mezi dluznikem a véfitelem a mohlo by dochdzet k sjedndvani nestandardnich
podminek. Z vécného hlediska jde predevsim o tii druhy zdvazka a témi jsou: zadvazky z
titulu pGjcek a z nich plynoucich trokl, zdvazky vici spoleénikim pii rozdélovani
zisku a zavazky vici spolecniklim ze zavislé ¢innosti.

Zavazky podniku vic¢i jeho zaméstnancim vyplyvaji cCasto ze samotného
pracovnépravniho vztahu. Jednd se napiiklad o ¢astky dosud nevyplacenych mezd a
platti, ale i zdvazky vznikajici v souvislosti s vyuctovanim ndhrad cestovnich vydaju,
obédl nebo ndhrad za Skody zpiisobené zaméstnavatelem.

Dalsi polozku v rozvaze tvoii zdvazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi k pfislusnym institucim. Dle zdkona® zaméstnavatel odvadi pojistné za
jednotlivé kalendaini mésice a za kalendaini mésic je splatné vzdy od 1. do 20. dne
nasledujiciho kalendainiho mésice. Vzhledem k tomu, Ze se pojistné plati vzdy za

predesly mésic, zpétn¢ vznikd zaméstnavateli na pojistném zdvazek vici orgdnim

2 CERNOHORSKY J., TEPLY P, Zdklady financi, I.vydéni. Praha: Grada Publishing, a.s. 2011 str. 265
¥ 7. & 589/1992 Sb, o pojistném na socialni zabezpeGeni a ptispévku na statni politiku zam&stnanosti a
z.¢€. 592/1992 Sb., o pojistném na vSeobecné zdravotni pojisténi

36



socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi. VySe splatnych zdvazka ze socidlniho
zabezpeceni a ze zdravotniho pojiSténi musi byt uvedeny oddélené v ptiloze, v rozvaze
jsou vykazany spolecné.

Vztah podniku coby udcetni jednotky vici finanénimu orgdnu z titulu dafovych
povinnosti se eviduje pod polozkou danové zavazky. Dané lze rozd¢€lit do dvou
zékladnich skupin na dané pifimé a dané nepiimé. Mezi piimé dané muzeme zatadit
napiiklad dané z pi{jmi a dané¢ majetkové a do druhé skupiny dani nepiimych lze
zahrnout zejména dan z pfidané hodnoty a spotifebni dan. Zaznamendvani dafovych
zévazki (nebo i pohleddvek) se pak uskuteciiuje podle jednotlivych dani.

Zavazky z odlozené dané se vztahuji pouze na ucetni jednotky, které tvoii
konsolidacni celek a také na vSechny, na které se vztahuje povinnost ovéfeni tcetni
zavérky auditorem, nebot’ pouze u téchto tcetnich jednotek se na zdklad¢ ustanoveni
§59 odst. 2 vyhlasky €. 500/2002 Sb. odloZend dan zjisStuje. U ostatnich subjektl je
rozhodnuti o Gétovani a vykazovéani odlozené dané ponechdno na jejich rozhodnuti®.
Soucasné zdvazky (n€kdy pohledavky) vici finanénimu tfadu, které budou zobrazeny v
budoucich danovych pfizndnich, jsou zachyceny prosttednictvim odloZené dang. Tyto
budouci zdvazky vznikaji z pfechodnych rozdili mezi icetnim a dannovym posouzenim
nekterych polozek. Pokud jsou tyto pfechodné rozdily zdanitelné, vedou k odlozenému
danovému zavazku (pokud jsou odcitatelné, vedou ke vzniku odlozené danové
pohleddvky a promitnou se v rozvaze na strance aktiv).

Do skupiny zdvazkd k podniku s rozhodujicim vlivem a zdvazki k podniku s
podstatnym vlivem patii stejné druhy zavazki, jenz byly uvedené u dlouhodobych
zévazkd. Od nich se vSak lisi dobou splatnosti, jelikoZ ta u kratkodobych zavazkt
zpravidla nepfesahuje jeden rok. Skupina jiné zdvazky pak obsahuje zbytkovou
kategorii, kterd obsahuje zdvazky nezataditelné do uvedenych skupin kratkodobych

zavazku.

# RYNES, P., Cash flow v t&etni z4vérce. III. vydani. Olomouc: ANAG, 2009, str. 164
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2.2.24. Bankovni tvéry a vypomoci

Bankovni uvéry zahrnuji uvéry dlouhodobé se splatnosti delsi nez jeden rok a
b&zné tvéry kritkodobé. Uvérovy vztah mezi bankou a pifjemcem tvéru (zde
podnikem), vznikd na zdkladé¢ smlouvy o Gvéru, jeZ upravuji ustanoveni §497 az §507
obchodniho zdkoniku. Banka jako véfitel se zde zavazuje podniku jako dluznikovi, Ze
na jeho pozadani poskytne v jeho prospéch penéZni prostiredky do urcité Castky a
podnik se naopak zavazuje poskytnuté penézni prostfedky vratit a zaplatit droky.

U kratkodobé finan¢ni vypomoci (zdvazky) jsou penéZzni prostiedky poskytnuté
podniku jinymi osobami nez bankami (tfetimi osobami) a spole¢niky obchodnich
spolecnosti. Jednd se napiiklad o poskytnuté pencézni prostredky na zdklad€¢ podnikem
vystavenych kratkodobych dluhopisii, hypoteénich zdstavnich lista®. T tyto zdvazky se

vyznacuji dobou splatnosti do jednoho roku.

2.2.3. Ostatni pasiva

Ostatni pasiva vychdazeji stejné tak jako ostatni aktiva v majetkové struktuie
podniku z ¢asového rozliSeni ndkladii a pi{jmt pfiStich obdobi. Zachycuji pfedev§im
zustatky vydaji piiStich obdobi, jako jsou ndjemné placené pozadu, ¢i zlstatky vynost
piistich obdobi, mezi které také patii piijaté najjemné, predplatné™.

Diéle se sem tadi také dohadné polozky pasivni, jde zejména o nevyfakturované
dodavky, ndkladové droky, které nebyly zahrnuty do bankovniho vytctovéani za dané
ucetni obdobi, resp. toto bankovni vytctovani je chybné, ale 1ze sem zahrnout i zdvazek

k thrad¢ z odpovédnosti za zptisobenou Skodu v ptipadech, kdy neni moZno ke konci

rozvahového dne stanovit kone¢nou vysi zadvazku.

* SCHIFFER, V., Inventarizace majetku a zdvazk@ v praxi podnikatelfl. I. vydéni. Praha: POLYGON,
str. 72
“ VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 64
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2.24. Faktory ovliviigjici financni strukturu

Finan¢ni struktura podniku je ovlivnéna kombinovanym pusobeni nékolika
vzniku platebni neschopnosti, ale ptisobi zde i mnoho dalsich faktori.

Néklady kapitdlu pfedstavuji pro podnik ndklady na ziskdni a véazéani
jednotlivych slozek kapitdlu. Naklady jednotlivych slozek jsou ale rtizné a navic
proménlivé v Case. Zpravidla plati, Ze ¢im je doba splatnosti piislusného druhu kapitalu
delsi, tim vy$$i cenu za n&j musi uZivatel zaplatit”. Z tohoto hlediska vychazi nejlevnéji
kriatkodoby cizi kapitdl (obchodni tvér, bankovni uvér), nejdrazs$i je pak zdkladni
akciovy kapitdl, protoZe jeho splatnost je neomezend. Hodnota akciového kapitdlu se
nevraci.

Cena kapitdlu vSak uddvd i miru rizika, kterou véfitel (nebo investor)
podstupuje. Cena bude rst imérné s rizikem, protoZe ¢im vétsi riziko bude, tim vyssi
cena za kapitdl bude pozadovana. I zde opét vychazi, Ze nejlevnéjsi je kratkodoby cizi
kapitdl a nejdrazsi je zdkladni akciovy kapitdl, jelikoz zde je riziko, které akcionafi
podstupuji nejvétsi a z toho divodu opravnéné pozaduji dividendu vysSsi nez by byl
napiiklad urok, ktery by ziskali investici pen¢Znich prostiedkil do riznych finan¢nich
investic. Také u zdkladniho akciového kapitdlu se rizikovost u jednotlivych podniki
velmi lisi. Je déna predevsim velikosti a stabilitou podniku.

Riziko vzniku platebni neschopnosti roste se zvySovanim podilu ciziho kapitdlu
ve finan¢ni struktufe podniku, nebot’ droky a splatné dvéry musi podnik zabezpecovat
bez ohledu na sviij hospodaisky vysledek. Pfi velkém podilu miZe pti kazdé odchylce
ve vynosech a ndkladech hrozit podniku Ze se dostane do platebni neschopnosti®.
Takovy stav pak zplusobuje potiebu dodateCnych ndkladi v podob¢ naptiklad
vyméieného pendle nebo zvysSeni trokll z uvérti nesplacenych ve lhaté a zdrovei
zpusobi sniZeni vynosti, protoze podnik nemd zdroje k plnému vyuZiti odbytovych

moznosti na trhu. Vznikaji tak akoridt dodatecné nédklady spojené s piekondvanim

47 VAL{\CH, J . a kol. Fina/nvém’ ﬁ’zqm’ podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2000, str. 65
*# RUCKOVA P, ROUBICKOVA M., Finaéni management. I. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s.
2012 str. 142
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platebni neschopnosti a v krajnim piipad¢ s nucenou likvidaci podniku.

S rostoucim podilem ciziho kapitdlu roste také pozadovand urokovd mira
(zhorSuje se uverova schopnost a bonita podniku) a véfitelé jsou pii poskytovani
kapitdlu opatrnéj$i a za podstoupeni takového rizika pozaduji vyssi uroky. Tato situace
ma zarovenl dopad i na cenu vlastniho kapitdlu, z divodu, ze také akcionafi vnimaji
zvysujici se riziko a pozaduji vyssi vynos.

Mezi dal§i vyznamné determinanty, které jistou meérou ovliviluji financni
strukturu podniku, patii sloZzeni podnikového majetku, uroven a vykyvy cash-flow

podniku, intenzita zdanovani podnikového zisku a potfeba urcité ,,financni volnosti*

podniku.
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3. FINANCOVANI PODNIKU Z VLASTNICH
ZDROJU

3.1. Vklady vlastniki firmy

Jak jiz bylo vySe uvedeno, forma, vyse a zplusob ziskani zdkladniho kapitdlu,
podil jakym se spolecnici Gc€astni na fizeni a rozsah ruCeni za zdvazky se odviji od
pravni formy spole¢nosti.

Akciova spolecnost ziskdva zakladni jméni touto cestou: ohldsi vefejnosti zameér
vydat cenné papiry (akcie) urCittho mnozstvi a nomindlni ceny (zdkladni jméni je
rozvrzeno na urcity pocet akcii o urcité jmenovité hodnoté). Zajemci o tyto akcie se
zapisSi na upisovaci listinu a tim se zavazi k jejich splaceni v dohodnuté form¢ a v
piedepsané 1hiit&. Hovoii se proto o ,,upsaném zdkladnim kapitdlu‘®.

Obchodni zdkonik ve svém ustanoveni §155 definuje akcii jako cenny papir, s
nimzZ jsou spojena prava akcionafe jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a
stanov spolecnosti na jejim fizeni, jejim zisku i na likvidacnim zustatku pii zéniku
spolecnosti. Za hospodaieni spolecnosti ruci akcionédti pouze svymi vklady. Majitel
akcie nicmén¢ nemtiZze Zadat vraceni podilu a na fizeni se sice podili, ale pouze nepiimo
hlasovanim o rozhodujicich strategickych otazkdch podnikéni (vymezenych piimo
obchodnim zdkonikem nebo stanovami spole¢nosti). NemiiZe tedy piimo zasahovat do
ifzeni podniku a jednat jejim jménem™.

Existuje mnoho druhti akcii, které 1ze délit dle rtiznych hledisek naptiklad dle
podoby, druhu nebo formy. Z pohledu financovani je dilezité déleni akcii podle rozsahu
prav akcionditi na akcie kmenové a prioritni.

Kmenové akcie jsou nejbe€ZnéjsSim druhem akcii, proto se také né€kdy oznacuji

jako akcie obycejné. Svému majiteli pfinaSeji pravo na podil ze zisku, dividendu a

¥ KOVANICOVA, D., KOVANIC. P. Poklady skryté v G&etnictvi: Finanéni analyza t&etnich vykazi,
IL.vydani, I. dil., Praha: POLYGON, 1995, str. 36
% VALACH, J.a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 171
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pravo zucastnit se hlasovani na valné hromad¢ spole¢nosti. Z hlediska financovani maji
tyto akcie pro podnik vyhodu v tom, Ze nemaji pevné datum splatnosti, tedy Ze
nevyzaduji pravidelné platby majiteliim ve formé urokii a navic se 1épe prodavaji nez
akcie prioritni a neZ obligace, nebot’ jsou z nich zpravidla vyssi dividendy. Na druhou
zasahovani do fizeni spoleCnosti. Jejich emise je také velmi Casto spojena s vysSSimi
ndklady, nez je tomu u prioritnich akcii a dluhopisti. Navic dividendy nejsou oproti
urokiim z uvért a obligaci, odpocitatelnou polozkou ze zdanéni zisku.

Prioritni akcie (n¢kdy také prednostni akcie) pfindseji svému majiteli zpravidla
stdlou vysi dividend, a to bez ohledu na hospodaisky vysledek podniku’. Ovsem je
nutné vzit v ivahu, Ze nejsou spojeny s hlasovacim pravem akcionditi na valné hromadé
a jejich majitelé tak nemaji moznost Zddnym zpiisobem zasahovat do fizeni spolec¢nosti.
Vlastnictvi prioritnich akcii je pro jejich majitele vyhodné zejména pii poklesu
rentability, ale spoleC¢nost v takové situaci naopak ztraci. Pfi riistu je tomu naopak.
Prioritni akcie v§ak maji vyhodu, Ze umoZznuji pii rozsifeni vlastniho kapitalu zachovat
akcionafim stdvajici vliv na rozhodovéni ve spolecnosti. Nevyhody, které piindseji,
jsou vétSinou stejné jako u kmenovych akcii.

Prioritni akcie maji prednostni pravo na vyplatu dividend pfed kmenovymi
akciemi, a to i pfi likvidaci podniku. Obchodni zdkonik ale stanovuje jisté omezeni
jejich vydavani nebot’ #ika”, Ze souhrn jejich jmenovitych hodnot nesmi piekrocit
polovinu zdkladniho kapitélu.

Pro financovéni podniku je dilezity rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou
hodnotou akcif, tedy emisni 4zio”. V §163a odst. 1 obchodniho zdkoniku je dokonce
vyslovné stanoveno, Ze emisni kurz nesmi byt niZ$i neZ jmenovitd hodnota akcie.
Emisni 4Zio je pfirozené soucasti vlastniho kapitdlu akciové spole¢nosti, n€kdy byva
dokonce vyssi neZ samotny upsany kapitdl. VysS$i emisni cena je spjata predevSim s
investorskym ocekdvanim vysSich akciovych vynost. Nesmi byt ale pfiiliS vysoka,

jelikoz by pisobila spiSe kontraproduktivné a piipadné investory mohla odradit.

St VALACH, J. a kol. Finan¢n{ fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 171
32 ustanoveni §159 odst. 1 obch. z.
> VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydéani. Praha: Ekopress, 2006, str. 172
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Z uvedeného divodu by se mél emitent snazit o stanoveni optimdlni ceny. U dalSich
emisi akcii je thlavnim divodem vys$si emisni ceny (neZ nomindlni) skute¢nost, Ze novi
akciondfi maji moZnost se koupi akcii podilet na zadrZzeném zisku z let minulych,

eventuelné na fondech ze zisku v minulych letech vytvotenych.

3.1.1. Zvyseni zakladniho kapitalu

Zvyseni zdkladniho jméni je vyznamnym dlouhodobym finan¢nim rozhodnutim,
které ovliviiuje celkovou finan¢ni situaci podniku, nabidku a poptidvku po akciich,
diviendu a vliv pGvodnich akciondfi na rozhodovédni aj. Z divodu této duleZitosti
pfiznava obchodnich zdkonik v ustanoveni § 187 odst. 1 pism. b) rozhodovaci
kompetence o zvySovani (ale i sniZzovani) zdkladniho kapitdlu valné hromad¢ akcionait
spolecnosti. Predstavenstvo miiZze o otdzce zvySeni zdkladniho kapitdlu rozhodovat jen
Castecné, a to na zdklad¢ povétujiciho usneseni valné hromady a za podminky, Ze to
stanovy spole¢nosti pfipoustéji. Podminky a rozsah tohoto povéfeni upravuje
ustanoveni §210 obchodniho zakoniku.

Potfeba zvySovani zdkladniho kapitdlu miZe byt vyvoldna poZzadavkem dalSiho
kapitdlu na investice, ale mulze byt také vysledkem rostouci prosperity podniku.
Navyseni je mozné provést n€kolika zpusoby, zejména emisi novych akcii, pouzitim
Cistého zisku nebo jinych vlastnich zdroji, kombinaci emise novych akcii a pouZiti
¢istého zisku, ev. jinych vlastnich zdroji a vyménou diive akciovou spolecnosti

emitovanych dluhopist.

3.1.1.1. ZvySeni zakladniho kapitalu upsanim novych akcii

Zvyseni zakladniho kapitdlu upsanim novych akcii je mozné, pokud akcionéaii
jiz zcela splatili emisni kurz diive upsanych akcii. Predstavenstvo je povinno do 30 dnti

od usneseni valné hromady o zvySeni zdkladniho kapitdlu podat ndvrh na zdpis tohoto
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usneseni do obchodniho rejstiiku. Upisovani akcii nemuze zacit diive, neZ bude
usneseni valné hromady zapsdno v obchodnim rejstiiku, teprve pak muZze upisovani
novych akcii zacit. Pfi upisovani je upisovatel povinen splatit ¢4st jejich jmenovité
hodnoty (kterou stanovi valnd hromada), nejméné vSak 30% a piipadné emisni aZzio.
Pokud by tak nebylo ucinéno, je upsani akcii netdcinné. Upsat akcie na zvySeni
zékladniho kapitdlu nepenézitymi vklady je mozné, jen pokud je to v dilezZitém zdjmu
spole¢nosti. Po upsani akcii odpovidajiciho rozsahu jeho zvySeni a po splaceni alespoinl
30% jejich jmenovité hodnoty (pfipadné po splaceni vSech nepenézitych vkladil) je
predstavenstvo povinno podat navrh na zéapis vySe zdkladniho kapitdlu do obchodniho

rejstiiku.

3.1.1.2. Zvyseni zakladniho kapitalu z vlastnich zdroju

Obchodni zdkonik v ustanoveni § 208 a n. uvadi jako dal$i moZnost zvySeni
zdkladniho kapitélu z vlastnich zdrojl spole¢nosti. Po schvéleni fddné, mimotadné nebo
mezitimni Ucetni zdvérky muZe valnd hromada spolecnosti rozhodnout, Ze pouZzije
Cistého zisku po provedeni piidélu do rezervniho fondu podle § 217 obchodniho
zékoniku nebo jeho Casti anebo jiného vlastniho zdroje vykdzaného v ucetni zdvérce ke
zvySeni zdkladniho kapitdlu. Takova ucetni zavérka musi byt oveéfena auditorem a musi
byt sestavena z udaju zjiSténych nejpozdéji ke dni, od néhoZ v den rozhodnuti valné
hromady o zvySeni zdkladniho kapitdlu neuplynulo vice nez Sest mésicu. Na zvySeni
zékladniho kapitdlu se podileji stavajici akcionaii v poméru jmenovitych hodnot svych
akcii. Zvyseni zdkladniho kapitilu muize probchnout dvéma zplisoby a to jednak
vydanim novych akcii a jejich bezplatnym rozdélenim mezi akcionafe podle poméru
jmenovitych hodnot nebo zvySenim jmenovité hodnoty dosavadnich akcii jejich

vyménou ¢i vyznac¢enim vyS$s$i nomindlni ceny na dosavadnich akciich.
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3.1.1.3. Kombinované zvyseni zakladniho kapitalu

Tato moZnost pfichdzi v uvahu ve dvou pifipadech. Prvnim z nich je zvySovani
zékladniho kapitdlu ve spolecnosti, jejiz akcie jsou piijaty k obchodovéni na evropském
regulovaném trhu nebo na jiném obdobném trhu a jejich kurz na tomto trhu v dobé
rozhodnuti valné hromady o zvySeni zdkladniho kapitdlu nedosahuje vysSe jmenovité
hodnoty akcie. Tim druhym pfipadem zvySovani zdkladniho kapitdlu je upisovani
zaméstnaneckych akcii. Zaporny rozdil mezi niz$i emisni cenou a vyS$i nomindlni
cenou bude muset spole¢nost kryt z vlastnich zdrojt. Upisovatel je povinen splatit
ve lhat¢ dané v rozhodnuti valné hromady pfed zdpisem vySe zdkladniho kapitdlu do
obchodniho rejstiiku alespont 50% ¢asti emisniho kurzu upsanych akcii, ktery je
upisovatel povinen splatit, pokud stanovy spole€nosti nebo usneseni valné hromady

s w2z

nepoZzaduji splaceni ¢astky vyssi.

3.1.14. ZvysSeni zakladniho kapitalu vyménou diive akciovou spole¢nosti

emitovanych dluhopisi za akcie

Pfi tomto navySovani zdkladniho kapitdlu jde bud’ o vyménu vyménitelnych
dluhopisii, s nimiZ je pfimo spojeno prdvo na vyménu za akcie, nebo o prioritni
dluhopisy, jejichZ vlastnici maji pfednostni pravo na upisovéni akcii. Ustanoveni §160
odst. 1 obchodniho zdkoniku spojuje emisi takovych dluhopisti s povinnosti valné
hromady spolec¢nosti rozhodnout zarovenn o podminéném zvySeni zdkladniho kapitalu.
Rozsah podminéného zvySeni kapitdlu je omezen § 207 odst. 2 obchodniho zdkoniku,
ktery stanovuje, Ze ¢astka podminéného zvySeni zdkladniho kapitdlu nesmi piesahnout
polovinu zdkladniho kapitdlu, jeZ je ke dni usneseni valné hromady o vydani prioritnich
a vymeénitelnych dluhopisti zapsan v obchodnim rejstiiku.

Vydavani akcii nemlze zacit diive, neZ bude usneseni valné hromady o
podminéném zvysSeni zdkladniho kapitdlu zapsano v obchodnim rejstiiku a zvefejnéno.

Vyménné pravo se uplatiiuje u spolecnosti na zdkladé pisemné zadosti o vyménu
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dluhopist za akcie a jeji doruceni nahrazuje upsani a splaceni akcii. Pfednostni pravo se
naopak uplatiiuje upsanim akcii.

Po uplynuti lhity pro uplatnéni vyménnych nebo ptednostnich prav a jen v
rozsahu skute¢né uplatnénych, podd predstavenstvo ndvrh na zapis zvySeni zdkladniho
kapitdlu do obchodniho rejstiiku. Po provedeni tohoto zdpisu vyda spolecnost akcie v

rozsahu uplatnénych vyménnych a pfednostnich prav.

3.1.2. Snizovani zakladniho kapitalu

Podobné jako zvySovani zdkladniho kapitdlu je vyznamnym rozhodnutim také
sniZzeni akciového kapitdlu spolec¢nosti. Jeho hlavnim divodem byva ptedevSim ztrata
pfi hospodafeni a nedostatek rezervnich fondd. V souladu s § 211 odst. 1 o ném
rozhoduje jedin¢ valnd hromada. Dulezitymi podminkami pro pfistoupeni k tomuto
kroku je, Ze se zéakladni kapitdl nesmi sniZit pod zdkonnou minimdlni vySi stanovenou
ustanovenim § 162 odst. 3 obchodniho zdkoniku a zaroven nesmi dojit ke zhorSeni
dobytnosti pohleddvek véfitelti. SniZeni zdkladniho kapitdlu miZe mit riizny charakter,
ale vétSinou se provadi pouZzitim vlastnich akcii (zadrZzenych akcif), sniZenim nomindlni

ceny akcii, snizenim poctu akcif jejich vzetim z obéhu a upusténim od vydani akcii.

3.1.2.1. Pouziti vlastnich akcii (zadrzenych akcii)

Zakon stanovuje podminky, za kterych mohou akciové spole¢nosti nabyvat
akcie, jez samy emitovaly. S touto problematikou se obchodni zdkonik vypotadava
zejména v ustanoveni § 161 az § 161d. Novela obchodniho zdkoniku provedend
zékonem ¢. 215/2009 Sb. pfinesla zjednoduSeni pravidel pro nabyvani vlastnich akcif,
jelikoZ odstranila zdkonny limit pro maximdlni moZzny objem nabyvanych vlastnich
akcii — 10 % zdakladniho kapitdlu, za predpokladu, Ze bude spolecnost spliiovat

podminku uvedenou v § 161a odst. 1 pism. b) obchodniho zdkoniku a déle prodlouZzila
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dobu, po kterou mize spole¢nost nabyvat vlastni akcie z 18ti mésicii na 5 let.

Pokud by je ale spole¢nost v zdkonem stanovené dobé¢ nezcizila, je povinna bez
zbyte¢ného odkladu o jejich jmenovitou hodnotu sniZit zdkladni kapitél a to tak, Ze je
znic¢i, jestlize byly vydéany v listinné podobé anebo podd piikaz k zruSeni akcii v

zaknihované podobg.

3.1.2.2. SniZeni jmenovité hodnoty akcii

Pokud se snizuje jmenovitd hodnota akcii spolecnosti, provadi se bud’ vyménou
akci za akcie s niZ${ jmenovitou hodnotou nebo vyzna€enim niZ$i jmenovité hodnoty na
dosavadni akcii s podpisem ¢lena nebo Clenii predstavenstva opravnénych jednat za
spolecnost. Snizeni jmenovité hodnoty zaknihovanych akcii se provede na zakladé

piikazu spole¢nosti ke zmén¢ zdpisu o vysi jmenovité hodnoty.

3.1.2.3. SniZeni akcii jejich vzetim z obéhu ( tzv. svolani akcii )

Miize se provést jednak vzetim akcii z obehu na zdklad¢€ losovani, coZ upravuje
obchodni zdkonik v § 213b, nebo na zdklad€ vetejného ndvrhu smlouvy v souladu s
ustanovenim § 213c obchodniho zakoniku.

Aby spole¢nost mohla pfistoupit k losovani akcii za ucelem sniZeni zdkladniho
kapitdlu, musi tento postup piipoustét jeji stanovy. Rozhodnuti valné hromady o vzeti
akci z obéhu na zdklad¢ losovani musi byt zvefejnéno a prubc¢h a vysledek losovani
musi byt osvédCeny notdrskym zapisem.

Jestlize se berou akcie z ob¢hu na zdklad¢ vefejného navrhu smlouvy, mize se
postupovat tak, ze se zakladni kapitdl snizi v rozsahu jmenovitych hodnot akcii, které
budou vzaty z ob&hu, nebo se sniZi o pevnou ¢astku. V obou piipadech vSak plati, Ze

vefejny ndvrh musi byt predstavenstvem uveiejnén.
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3.1.24. UpusSténi od vydani akcii

Valnd hromada spolec¢nosti miize rozhodnout o upusténi od vydani akcii, u nichz
jsou akciondfi v prodleni se splacenim jejich nomindlni ceny. Pfedstavenstvo ndsledné
vyzve akciondfe, ktefi jsou v prodleni, aby vrétili zatimni listy a nevyda akcie, jezZ tento
zatimni list nahrazuji. Dosud splaceny emisni kurz akcii vrati spolecnost po zapisu

sniZzeni zakladniho kapitalu do obchodniho rejsttiku upisovateli.

3.2. Odpisy

Dal$im vyznamnym zdrojem financovani podniku z vlastnich zdroji jsou odpisy
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. Ty predstavuji pené€zni vyjadreni
opotiebeni dlouhodobého majetku podniku.

Odpisovd politika je dualezitym ndstrojem financniho fizeni kaZzdého
podnikatelského subjektu a zaroven je také vyznamnou soucdsti finan¢ni politiky statu,
jelikoZ stat svymi daovymi pfedpisy stanovuje postupy a mozZnosti odpisovani, ¢imz
znaéné ovliviiuje chovdni podnikatelskych subjektt™. Tyto zdsahy tak mohou pisobit
pozitivné na stimulaci rozvoje a investovani nebo mohou né€kdy naopak ptisobit jako
tlumici faktor. Jejich koncepce muze také podporovat dosahovéani nékterych makro
ekonomickych cilii.

Potfeba odpistt nehmotného a hmotného dlouhodobého majetku je vyvoldna
predevSim Zzivotnosti majetku, nebot’ tento majetek se uzivanim opotfebovava a je
nezbytné tento d¢j urcitym zpiisobem vyjadiit a zachytit do ndkladi. Jde vSak pouze o
zachyceni zjednoduSené, protoZe neni ani moZzné piesné zachytit redlnou miru
opotifebovani daného majetku. Dalsim dlivodem existence odpist je i skutecnost, Ze pfi
potfizeni dlouhodobého majetku nelze zahrnout cenu do ndkladi najednou. Odpisovani
je tak ndstrojem, jenZ umoznuje postupné piesouvani ceny evidovaného dlouhodobého

majetku do ndkladld. Tento postup je vSak mozny pouze u majetku, u kterého lze

> VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 156
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predpokladat faktické opotiebeni, a tudiz moZnost odpisovani pro nékteré kategorie

majetku nepfichdzi v dvahu™.

3.2.1. RozliSeni odpisu ucetnich a dainovych

Postup a pravidla pro odepisovani dlouhodobého majetku se v souCasnosti fidi
ustanovenimi zdkona o ucetnictvi a zdkona o dani z piijmi. Dle toho také rozliSujeme

ucetni a dailové odpisy. Systematiku odepisovani vice ptibliZi obrazek ¢. 2 (str. 49).

3.2.1.1. Uketni odpisy

Ucetni odpisy by mély co nejvice odpovidat skute¢nému opotiebeni majetku.
Zakon ¢. 563/1991 Sb. a vyhlaSka ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadeji nékterd
ustanoveni zdkona o ucetnictvi, stanovi pradvni ramec pro ucetni odepisovani. Podniky
jako ucetni jednotky si pravidla pro tcetni odpisy stanovuji samy a nasledné postupuji
dle svého odpisového pldnu. Z néj musi byt patrné jak dlouho a po jakych ¢astkdch se
kazdy jednotlivy majetek bude ucetné¢ odepisovat. Tvorba tcetnich odpisii je Casto
urcena bud’ ocekdvanou dobou pouzivéani, a to obvykle s pfesnosti na mésice, nebo
vykonem stroje (pocet ujetych km). N¢kdy je moZné tcetni odpisy stanovit stejné jako

danové.

3.2.1.2. Daiiové odpisy

U danovych odpisit neni podniku ponechand takova volnost jako u odpisi

Ucetnich. Zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z pii{jml vymezuje datiové odpisy jako

soucast vydaji na dosaZeni, zajisSténi a udrZeni piijmul. Stanovuji se za rocni zdanovaci

33 LANDA, M. Ugetnictvi. 1. vydani. Praha: EUROLEX BOHEMIA, s.r.0., 2005, str. 145-146
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obdobi ve vysi taxativné vymezené timto zdkonem a jsou odpocitatelnou polozkou z
danového zdkladu. TakZe, at’ si ucetni jednotka zaictovala "jakékoli" ucetni odpisy, na

daf z pfijm0 budou mit vliv pouze danové odpisy definované zakonem™.

Obr. ¢. 2 - Systém odpisovani dlouhodobého majetku
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3.2.2. Uplatnéni odpisi pri financovani podniku

Odpisy predstavuji v penézich vyjadiené opotiebeni dlouhodobého majetku
podniku, ke kterému dojde za urcitou dobu (zpravidla rok) a jsou soucasti provoznich
ndkladi. Soucasné piedstavuji Cast ceny dlouhodobého majetku, kterd se prendsi do
hodnoty novych produkt a je uhrazena kupujicim pii koupi produktu. Odpisy jako
naklady snizuji vysledek hospodateni, avSak jako soucdst hodnoty a ceny produktu je
podnik ziskdva inkasem trzeb, tj. v cendch prodané produkce a jsou soucdsti penéZnich
piijmi”’. Vzhledem k tomu, %e ke snizovani vstupni ceny dlouhodobého majetku
dochézi postupné a na druhou stranu Ze majetek je vétSinou schopny efektivné pusobit
celou dobu jeho Zivotnosti, podnik bude penize na jeho obnovu pottebovat az po
uplynuti doby jeho Zivotnosti. To v praxi znamend, Ze po urcitou dobu je mozné s
odpisy voln¢ disponovat a vyuZzit je napiiklad k financovani investic, které volny
majetek zhodnoti.

Odpisy neznamenaji pro podnik sice nové vytvoreny zdroj financovéni, ale z
hlediska penéZznich piijmu pfedstavuji dilezity a hlavné stabilni piijem. Nezdvisi tak
uplné na stupni efektivnosti podnikové c¢innosti a nejsou proto ovlivnény riiznymi
vykyvy vysledk hospodateni®. Navic odpisy jsou dokonce pro podnik jako zdroj
financovani ve srovndni se ziskem vyhodnéjsi (nepodléhaji zdanéni) a celd odepsand
Castka tak ztstava podniku.

Neméné vyznamnou skutecnosti také je, Ze pouziti odpist dlouhodobého
majetku jako zdroje financovani neni dcelové omezené. Pokud neni nutné z odpisi
financovat dlouhodoby hmotny nebo nehmotny majetek je vSeobecné doporuceno
pouzit je zejména k financovani ndkupu cennych papir.

Vzhledem k tomu, Ze odpisy velkou mérou ovlivituji i danovy zdklad, slouZzi

zaroven jako prostfedek pro piesuny finan¢nich zdrojii mezi podniky a statem.

57 REZNAKOVA, M. Efektivni financovani rozvoje podnikani, I. vydani, Praha: Grada Publishing, a.s.,
2012, str. 25

38 VEBER, J., SRPOVA, J.,a kol. Podnikdni malé a stfedni firmy. III. vydani. Praha: Grada Publishing
a.s. 2012, str. 107
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3.3. Nerozdéleny zisk

3.3.1. Podnikovy zisk a rozhodovani o jeho rozdéleni

Zisk je kladny rozdil mezi podnikovymi vynosy a ndklady. Je duleZitou soucésti
vlastniho kapitdlu. Konecnd vySe zisku, kterou lze pouzit na financovéni investic
podniku, tak nezdvisi jen na jeho celkové vysi ve vykazu zisku a ztrat. Zavisi jesté na
sazb¢ dan¢ z piijmul, vysSi piidélu do rezervniho fondu a jinych podnikovych fondi
tvofenych ze zisku, vysi vyplacenych tantiém c¢lentim predstavenstva a dozorci rady a
dividendové politice podniku. Rezidualni polozku tvoii hospodéisky vysledek minulych
let”. Nerozdé€leny (zadrzeny zisk) predstavuje ¢dst vysledku po zdanéni, kterd neni
pouzita na jiny ucel. Tvoii tedy zbytkovou polozku, kterd ohranicuje prostor pro pouZiti
zisku na financovani investic a dal$tho rozvoje podniku.

O rozdé¢leni zisku v podniku, az na vyjimku tykajici se tvorby rezervniho fondu,
rozhoduje na zédkladé ustanoveni §187 odst. 1 pism. f) obchodniho zdkoniku vylucné
valna hromada spolecniki, kterd schvaluje fadnou ucetni zavérku. K jejimu konani musi

i®. Ndvrh na

dojit nejpozdéji do Sesti mésici od posledniho dne ucetniho obdob
schvéleni fddné ucetni zavérky a rozdéleni zisku dle § 192 odst. 1 obchodniho zdkoniku
predkldda valné hromadé¢ predstavenstvo. Dozor¢i rada v souladu s ustanovenim § 198
obchodniho zdkoniku pfezkouma faddnou ucetni zavérku i ndvrh na rozdéleni zisku a

predlozi valné hromad¢ své stanovisko.

39 NYVLTOVA, R., MARINIC, P., Finan¢ni ¥{zeni podniku. I. vydani.. Praha: Grada Publishing .s.
2010, str. 84
80 ystanoveni § 184 odst. 3 obch. z.
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3.3.2. Postup pii rozdélovani zisku a vznik nerozdéleného zisku

Ze zisku, jenz podnik uvadi ve vykazu zisku a ztrit, uskuteciiuje jeSt¢ tfadu
dalsich plateb, které snizuji jeho definitivni vysi urenou k samofinancovani. Tedy vysi
nerozdéleného zisku.

Z § 217 obchodniho zakoniku vyplyva pro akciovou spolecnost povinnost
vytvéfet rezervni fond z Cistého zisku vykazaného v fadné ucetni zavérce. Fond vytvaii
od roku, ve kterém poprvé vykazala Cisty zisk. Z tohoto Cistého zisku odvadi 20%, ne
ale vice neZ 10% hodnoty zdkladniho kapitdlu. Rezervni fond se kazdorocn¢ doplnuje o
¢astku stanovenou stanovami, nejméné vSak 5% z Cistého zisku a to aZ do dosazZeni vyse
uréené stanovami, nejméné vSak do Castky rovnajici se 20% zdkladniho kapitalu.
Zakonny rezervni fond je tvofen za icelem ochrany zdjmu spolec¢nik.

Dalsi poradi a zptisob rozdé€leni zisku vychdzi ze stanov a podléhad schvalovani
valnou hromadou spolec¢nosti. Po odvedeni castky do rezervniho fondu mitize
rozhodnout valna hromada o uloZeni casti zisku do statutarnich fondd (socialniho,
kulturniho atd.), pfi¢emZ tvorba statutarnich fond je povinnd, nebot’ vyplyva ze stanov.
Jiné dobrovolné fondy vznikaji na zdklad€ rozhodnuti a potfeb podniku.

Dalsi poloZzku tvofi thrada ztrdt z minulych let. Tato povinnost je nepiimo
stanovena v § 178 odst. 6 obchodniho zdkoniku, ktery stanovi, Ze ¢dstka urCend k
vyplaceni jako podil na zisku spolecnosti nesmi byt vyssi, nez je hospodaisky vysledek
ucetniho obdobi vykdzany v ucetni zdvérce snizeny o povinny piidél do rezervniho
fondu a o neuhrazené ztrity z minulych let. NeZ spolecnost pfistoupi v ramci
rozdelovani zisku k dal$imu kroku (vypldceni podilti na zisku), musi byt ztrity z
minulych let uhrazeny.

Podnik stejné¢ tak mlze na zdkladé¢ rozhodnuti valné hromady pfistoupit k
vypléaceni podilli na zisku a to jak akciondfli, u nichZ se jednd o dividendy, tak i u ¢lenti
predstavenstva a dozor¢i rady, u nichZ se jednd o tantiémy. MozZnost vyplaty podilii na
zisku je podminéna skutecnosti, Ze celkovy vlastni kapitdl zjistény ucetni zdvérkou neni
nizs$i nez zakladni kapitdl spole¢nosti zvySeny o povinny rezervni fond. Jak jiz bylo

vySe uvedeno, musi byt splnéna i podminka vyplyvajici z §178 odst. 6 obchodniho
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zdkoniku.
Zbytek Cistého zisku, ktery zustane po odchodu vsSech povinnych nebo
schvalenych plateb a neni-li pouZit na navySeni zdkladniho kapitilu z majetku

spolecnosti, tvoii nerozdéleny zisk a slouZi na financovani investic.

3.3.3. Vyhody a nevyhody financovani nerozdélenym ziskem

Nékdy je nerozdéleny zisk povazovdn za nejlevnéjsi financni zdroj se
zdiivodnénim, Ze podniku nepfinas$i Zadné ndklady, na rozdil od akciového kapitélu,
uveéru, obligaci aj. Nejednd se vSak o spravnou tvahu, jelikoZ vynosnost pouZzitého zisku
musi byt srovnatelnd s tim, co by akcionafi ziskali, kdyby jim byl nerozd¢€leny zisk
vyplacen ve form¢ dividend. Proto kazdy projekt, ktery je financovan z nerozd€leného
zisku musi zajistit vy$$i vynosnost neZz je dividendovy vynos pro akcionafe. Cena
nerozdé€leného zisku je cenou prileZitosti a je stejnd jako cena akciového kapitélu, tj.
dividendovy vynos °'.

Vyhodou financovani z nerozdéleného zisku je, Ze se nezvySuje pocet akcionait
¢i veriteld a tim 1 kontrola nad cCinnosti managementu. Pii pouZiti tohoto zdroje
nevznikaji ndklady spojené s emisi akcii a sniZuje se riziko z vysSiho zadluZeni. Navic
piinasi i moZnost financovani investic s vysSim rizikem, na které je obtizné zajistit
externi zdroje financovani.

I tento zplUsob vSak pfinasi jisté nevyhody. Je ji zejména mald stabilita
zadrzeného zisku s ohledem na vysokou pohyblivost celkového podnikového zisku a
snahu uskutecnovat politiku stability dividend. Né¢kdy se za nevyhodu povazuje i
skutecnost, Ze zde nepiisobi tlak financniho trhu a podniky jsou ochotny uskuteciiovat i
mén¢ vyhodngjsi investice®. Uvedené tvrzeni je vSak sporné, jelikoZ i zadrzeny zisk ma

svou cenu odvozenou z dividendového vynosu kmenovych akecii.

ol VAI;ACH, J. a kol. Finan¢ni fl’zem’ podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 168-170
62 NYVLTOVA, R., MARINIC, P., Finan¢ni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Grada Publishing .s. 2010,
str. 84
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34. Ostatni vlastni zdroje

Kromé hlavnich uvedenych zdroji interniho financovani (zdkladni kapital,
odpisy dlouhodobého majetku, zisk) mize podnik ziskat dalsi vlastni zdroje prodejem
nepenéznich ¢asti majetku (stalych aktiv i ob&Znych aktiv)®. Tyto zdroje vznikaji
uvolnénim vazaného kapitdlu v disledku racionalizace urcité oblasti podniku. Pokud se
podniku povede obstarat stejné potieby vyroby a odbytu s mensim objemem stalych i
obé&Znych aktiv, miiZze této moZnosti vyuZzit a pouZit tento majetek jako zdroj.

Ve statech s vyspélym trznim hospodarstvim je béZné, Ze se podnik pfi uzavirani
pracovni smlouvy zavdZe v piipad¢ potieby vyplacet pracovnikovi starobni dichod,
invalidni dichod nebo dichod pozlstalym. Pokud podnik takovy zdvazek uzavie, je
nezbytné, aby si od vzniku pracovni smlouvy k tomuto ucelu vytvatel rezervni fondy,
tzv. penzijni fondy. Pokud nédrok na vyplatu diichodu nevznikne, penize ve fondech
podniku zlistanou a mize vytvorené a rezervované prostiedky pouzivat na financovani
svych aktudlnich potteb. Penzijni fondy se v zahrani¢i v rozvaze podniku vykazuji

samostatn&®.

% KONECNY, M. Finance podniku. IV. vydani. Brno: Novotny, 2002, str. 58
% KONECNY, M. Finance podniku. IV. vydani. Brno: Novotny, 2002, str. 58
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4. FINéNCOVANi PODNIKU Z CIZICH
ZDROJU

4.1. Pojeti kratkodobého financovani

4.1.1. ZavazKky z obchodniho styku

Jak jiz bylo uvedeno, pojmem zdvazky z obchodniho styku miZeme oznacit
zavazky, které podniku vznikaji z podnikatelské Cinnosti firmy a obsahuje predev§im
zévazky vici dodavatelim, sméne¢né zavazky, zdvazky z piijatych zdloh a ostatni

obchodni zdvazky®.

4.1.1.1. ZavazKky vici dodavatelim

Zavazky viici dodavatelim spocivaji v tom, Ze odbératel zaplati dodavateli za
zboZi nebo sluzby az po uplynuti pfedem ptesné pisemné dohodnuté lhity. Lze je téZ
ozna¢it pojmem obchodni Gver®. Tyto zdvazky miiZou mit riiznou formu (sménka, ek,
akreditiv, faktura).

Z Gcetniho pohledu se nejednd o piesun penéznich prostfedkll na ucet dluznika,
jako u tvéru bankovniho. Zdvazkiim vici dodavatelim odpovidd na strané aktiv
hodnota pfislusné polozky zdsob. Nedochdzi tedy k navySeni hotovosti, ale pouze
k jejimu uvolnéni pro jiné pouziti.

Doba splatnosti se nejcastéji pohybuje od 14 do 90 dnl, ale miiZze byt i
podstatné delSi. Spole¢nost za to neplati Zadny poplatek nebo urok, ktery by byl

explicitn¢ vyjadieny, ale dodavatel obvykle davd odbérateli moZnost vybéru, a to bud’

% LANDA, M. Ugetnictvi. I. vyddni. Praha: EUROLEX BOHEMIA, s.r.0., 2003, str. 246
%y ekonomické praxi se zdvazky viiéi dodavatelim oznaduji pojmem ,.dodavatelsky tvér

uvér, tak jak ho upravuje obchodni zakonik (v ust. §497 a n.), se nejedna

, ackoliv o
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aby zaplatil ihned a ziskal piislusné skonto (slevu z ceny), nebo aby vyuZzil moznosti
zévazku vii¢i dodavateli. Tento rozdil mezi prodejni cenou a cenou pii okamzité platbé
pfedstavuje urok placeny odbératelem za ptislusny pocet dni z ¢astky faktury sniZzené o
skonto. Pokud tedy odbératel nevyuZije skonta, je vznikly zdvazek vici dodavateli

pomérné drahy, zpravidla drazsi neZ dvér bankovni®.

Odpovidajici ro¢ni ekvivalentni irokova sazba z tohoto zdvazku je vyjadiena vzorcem:

S 360
100- S HZ— a

p=| ]

kde:

p({eekvivalentm’ ro¢ni drokovd sazba v % z ¢astky faktury po odecteni skonta,
S - sazba skonta v % z ceny,

Z - doba splatnosti zavazku [dny],

a - lhiita pro poskytnuti skonta [ dny]

Skonto 1ze tedy charakterizovat jako pobidku odbérateli k rychlejsi thradé svého
zévazku, kdy odménou za ni mu je urcitd vyhoda (sleva). Prakticky funguje tak, Ze na
faktufe je uvedena platebni podminka napt. ve tvaru 3/10 netto 60, coZ znamend, Ze pti
uhrad¢ do 10 dni ziskdva podnikatel 3% slevu, pficemz normdlni doba dhrady bez slevy
je 60 dni. Zplsob vypotrddani skonta zdlezi na ujedndni mezi dodavatelem a
odbératelem. Jednou z moZnosti platby je automatické snizeni o vysi skonta. To vSak
pfinasi nebezpeci, Ze ¢astka nebude vc€as pfipsdna na tcet dodavatele. Z tohoto divodu
se velmi Casto vyuZziva dodatecné vyporadani, které je uskutecnéno po provétreni splnéni
podminek pro pfiznani skonta®,

Zavazek vucéi dodavateli je mnohdy pohodlnou formou kriatkodobého
financovani podniku. PouZivd se vétSinou bez jakychkoliv formalit, bez zvlaStniho

proveéfovani bonity klienta a vétSinou bez zaruk (pomineme — li vyhradu vlastnictvi

jistym zpusobem ,,soubézné“ u dané kupni smlouvy). I z tohoto divodu ma uvedeny

% KONECNY, M. Finance podniku. 4. vyd. Brno: Novotny, 2002, str. 64
o8 KISLINGEROVA, E. a kol., ManaZerské finance, 1. vyddni. Praha: C. H. Beck, 2004, str. 430
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typ financovani dulezity vyznam nejen pro podniky s nizkou likviditou a malou
kapitdlovou vybavenosti a které tudiz nemohou poskytovat dostatecné zajisténi pro zisk
bankovniho dvéru.

Vyhodou tohoto zptisobu financovani je, Ze pfina$i podnikim mozZnosti pokryt
alespon ¢ast skladovych zdsob pomoci tohoto uvéru a v téch piipadech, kdy je doba
skladovani krat$i nez doba splatnosti zdvazku, mohou ze své strany vyuZzit dokonce
moznost poskytnout odbytovy uvér, ktery (pokud neni spolu se skladovanim na delSi
dobu nezZ splatnost faktur) nesniZzuje likviditu podniku a navic umoznuje vraceni ¢asti
nepouZzitého skonta®.

Prestoze zéavazky viuci dodavatelim predstavuji relativné vyhodny zpisob
financovani, skryvaji jisté riziko. Pokud by totiz prerostly do nekontrolovatelné vyse,
mohly by ohrozit platebni schopnost podniku a v krajnim piipad€ zptsobit i ohroZeni
jeho samotné existence. Z uvedenych davodi je ukolem finanéniho managementu jejich
optimalizace a raciondlni rozhodovani mezi odkladem splatnosti a okamzitym

zaplacenim.

4.1.1.2. ZavazKky z prijatych zaloh

V soucasné dobé se pouzivani zdlohovych plateb velmi rozsitilo, a to je diivod,
pro€ je i tento zplsob financovani Castéji vyuzivan. Formou zdlohy byva placena Cast
nebo 1 celd hodnota smluvené ceny dodavky. Vysi zdlohy neupravuje Zadny pravni
predpis a zavisi tedy pouze na dohodé mezi dodavatelem a odbératelem™.

Tento druh financovani se uskuteCniuje tak, Ze odbératel poskytne dodavateli
zélohu na pozadované zbozi nebo sluzbu a dodavatel se zavaze poskytnout ve smluvené
dob¢ predm¢ét zalohy. Nejvétsi uplatnéni financovani formou zaloh se nachadzi v oborech
podnikéni, kde vyroba findlniho produktu trvd dlouhou dobu, nebo kdyz se vyrdbé&ji

produkty obtizné prodejné jinému odbeérateli.

% WOHE, G., KISLINGEROVA, E. Uvod do podnikového hospodaistvi, II. vydani. Praha: C. H. Beck,
2007, str. 594
0 LANDA, M. U¢etnictvi. I. vydani. Praha: EUROLEX BOHEMIA, s.r.0., 2005, str. 248
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4.1.1.3. Sménecné zavazky

Sménecné zavazky vznikaji na zaklad€ vystaveni obchodni sménky vlastni nebo
akceptaci sménky cizi. V piipadé sménky vlastni se vystavce sdm bezpodminecné
zavazuje zaplatit urcité osobé na smeénce (sménecnikovi) uvedenou penézitou ¢astku.
Jeji zdvaznost stanovuje s odkazem na dpravu sménky cizi ustanoveni §78 odst. 1
zékona sménecného a Sekového, jenZ stanovi, Ze vystavce vlastni sménky je zavdzin
stejné jako ptfijemce sménky cizi. Sménka cizi pfikazuje sméneCnikovi zaplatit ve
stanoveném terminu pravoplatnému majiteli sméneCnou Castku. Zavaznost jeji
akceptace, kterd spociva v pfipojeni akceptacni dolozky ke sménce a podepsani sménky
sménecnikem, stanovuje zakon sménecny a Sekovy v ustanoveni §28.

Sménka predstavuje ten nejjednodussi a velice pruzny zpisob, jak ziskat
potfebny uvér, ptipadné jak uhradit své finan¢ni zdvazky s casovym odstupem. Diky své
formdlni a materidlni pfisnosti poskytuje svym zpusobem urcitou jistotu sménecnému
vétiteli a pro piipady, kdy panuje urcitd obava nebo nedivéra v budouci platebni
schopnost dluznika, je sménka témé&f idedlnim prostiedkem poskytnuti dvéru’. Za
sménecny dluh ru¢i dluznik celym svym majetkem a jeho soudni vymahéni je podstatné
snaz$i a razantnéjsi nez vymahani dluznickych pohledavek béZznymi zptsoby.

Vzhledem na velmi omezené moZnosti soudni obrany proti sménce se zde
zaroven vyskytuje velké riziko pro stranu dluznika. Nedostatek pravni dpravy a ptiliSny
formalismus otevird Siroké moZnosti zneuZiti, a to v praxi muze pievadZit vyhody a

piinosy tohoto, jinak zajimavého a uzite¢ného institutu.

"I NEJEPINSKY, K.. Sménka v obchodé a podniként, I. vydéni. Praha: Profess, 1992, str. 7
59



4.1.2. Kratkodobé bankovni avéry

4.1.2.1. Charakteristika bankovnich avéru

Tento typ uvéri tvoii kvantitativné i kvalitativné velmi vyznamny zdroj
financovani. Kratkodobymi bankovnimi uvéry obvykle rozumime uvéry poskytované
riznymi bankami podnikiim coby dluznikiim, aby je mohli pouzivat na kryti obézného
majetku a financovani jeho pfirtstku. Vychdzime-li z toho, Ze ob&éZzny majetek je
prevazné kratkodoby, pak tomu odpovidd i splatnost téchto dvért (do jednoho roku).
Smlouva o tvéru, na jejimz zdklad¢ uvér vznikd, vymezuje jednozna¢né vztah banky a
dluznika pii dvérovani. Je zde stanovena ¢dstka, kterou banka dluznikovi piijcuje, doba
splatnosti nebo terminy splatek a irokova sazba spolu se zptisobem vypoctu trokovych
plateb. Banka obvykle pozaduje néjaké formy zajiSténi pro piipad, Ze by dluZznik

neplatil a dal$i smluvni zdvazky dluznika’.

4.1.2.2. Potieba vivéru a jeho dostupnost pro podnik

Moznost vyuziti kratkodobého bankovniho uvéru je predmétem financniho
fizeni ze strany podnikli. Pfed jeho pofizenim je tfeba dobfe zvazit jeho potiebu.
Nejedna se o potiebu libovolnou, ackoliv je ovliviiovdna subjektivnimi pfedstavami
podnik, ale podloZenou redlnymi zaméry podnika a korespondujici s redlnou potfebou
zédsob a jinych slozek ob&Zného majetku”. Redlnost téchto potieb soucasné piedstavuje
hmotnou zdaruku ndvratnosti bankovniho tuvéru a tudiz i predpoklad jeho poskytnuti
bankou. Redlnost ivérové potieby je tedy diilezitd jak pro dluznika, tak pro véftitele a je
bankou provéfovéna piti zkoumdni dveérové bonity dluznika.

Dostupnost kratkodobych dvért pro podnik je zavisla na jeho celkové tvérové

schopnosti (bonité¢). Bonita podniku (dluznika) charakterizuje schopnost v€as a beze

> VEBER, J., SRPOVA, J. Podnikéni malé a stiedni firmy, IIl.vydéni. Praha: Grada Publishing, a.s.,
2012, str. 108
7 VALACH, J.a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 127
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zbytku splatit svlij dluzni zadvazek vii¢i bance z primarnich zdroji (ze svych béznych
piijmu), tzn. bez potfeby vyuZivat ke splaceni zdroji sekundarnich. Systém hodnoceni
bonity podniku (dluznika) bankou je postaven na soustavé kritérii a ukazatelli, které
maji zjistit pfedev§im financni situaci, jeji vyvoj, trh na kterém podnik pisobi,
dosavadni zkuSenosti s Cerpanim a spldcenim udvérd, kvalita informaci poskytnutych
podnikem apod.” Uvérovou schopnost zkoumd sice banka jako véfitel, ale podnik ji
Vytvari svoji ¢innosti.

MozZnost ziskani dvéru vSak zavisi i na pravni formé podnikani. Podniky, které
nemohou ziskdvat zpravidla kapitdl emisi cennych papiri (spole¢nosti s.r.o., nékteré
a.s.), jsou odkdzany na vyuzivani bankovnich dvéra. Na druhé strané mivaji (na rozdil
od velkych znamych akciovych spolecnosti) k ivéru omezené;si piistup, protoze nemaji

piili§ spolehlivé zéruky a to je ditvod, pro¢ se bankdm jevi jako piilis rizikové”™.

4.1.2.3. Urok

Jiz ze zdkladniho ustanoveni obchodniho zakoniku’, které upravuje podstatu
smlouvy o dvéru, plyne pro véfitele povinnost platit droky. Urok je vyjadien drokovou
sazbou (vétSinou rocni) a vyjadiuje cenu, kterou plati podnik (dluznik) za poskytnuti
uvéru. Predstavuje cenu zdroji, z nichZ banka poskytuje tvéry, véetné nékterych dalSich
ndkladl (napf. ndklady na provoz, ndklady na vytvafeni zdkonnych rezerv, poplatky a
provize z bankovnich sluzeb a cenu za rizika podstoupend bankou pii jeho
poskytovani). Tato sazba muze byt bud’ fixni (fixing rate) nebo pohybliva (floating
rate)”. Urogeni fixni sazbou je vyhodné, pokud se odekdvd rist trznich trokovych
sazeb, pokud se ale ocekava pokles, je nevyhodné. U pohyblivé sazby troceni je tomu
naopak.

Urok vsak neni jedinym nakladem tvéru, jelikoZ jsou tu i dal§i naklady, které

™ POLOUCEK, . a kol. Bankovnictvi. I. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 375

5 VOCHOZKA M., MULAC P. Podnikova ekonomie. I. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2012, str.
293

6 ust. § 497 obch. z.

7 CERNOHORSKY J., TEPLY P. Ziklady financi, I.vydani. Praha: Grada Publishing, a.s. 2011 str. 265
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mohou byt velice rozmanité a liSi se v zdvislosti na druhu poskytovaného dvéru. Lze
sem zatadit predev§im provizi z nevyCerpaného uvéru, poplatky za vedeni uctu, za
provéadéni platebniho styku, platby pii zménach tvérovych podminek’™. MoZnost sjednat
uplatu za poskytnuti dvéru je pro banky vyslovné stanovena v §499 obchodniho

zakoniku.

4.1.2.4. Formy kratkodobych bankovnich dvéri

Kratkodobé bankovni uvéry mohou byt poskytovany riznymi formami. Nekteré
z nich jsou v nésledujici ¢asti strucné charakterizovany.

Jednou z forem bankovnich uvéra je tvér kontokorentni. Podniky ho vyuZivaji k

preklenuti casového nesouladu mezi piijmy a vydaji, pfipadné pro financovani
pohledavek a zdsob. Pro Cerpani uvéru neni stanoven konkrétni tcel, muze tedy kryt
pestré potieby podnikti. Pfedpoklada se u n¢j, Ze bude Cerpan kratkodobé a opakované.
Zakladni princip tohoto typu uvéru spociva ve stanoveni debetniho limitu béZného uctu
(ten muze byt za sank¢ni turok kratkodobé piekrocen, pii opakovaném nebo
dlouhodobém piekroceni by vsak byl stanoven neptekrocitelny limit). Zakladem nejsou
obraty stran na uctu ale saldo. Dle n&j pak klient bud’ Cerpa uvér, nebo ma vklad u
banky.
Vyhodou kontokorentniho uvéru je, Ze piedstavuje pro podnik velmi pruzny zdroj
financovani, protoZe je-li povolen, miiZze byt Cerpan témét kdykoliv. Na druhou stranu
patii mezi nejdrazsi uvéry. Cenou za néj je urok placeny z Cerpaného Gvéru a provize z
povoleného tivérového rdmce”.

Dalsi moZnou formou je dvér revolvingovy. Revolvingovy uveér je tak jistou
modifikaci dvéru kontokorentniho a kratkodobé bankovni ptjcky. Podniku je bankou
poskytovan piedevsim na financovani obéZného majetku podniku. Hlavnim principem

je sjedndni dvérového limitu a jeho ucelové Cerpani. Banka na Zddost podniku Cerpédni

’® KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance, I. vydéni. Praha: C. H. Beck, 2004, str. 512-513
 CERNOHORSKY J ., TEPLY P., Z4klady financi, [.vydédni. Praha: Grada Publishing, a.s., 2011 str.
230
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tivérového limitu reguluje podle aktudlni hodnoty zdsob nebo pohleddvek. Cerpani
tvérového limitu a jeho regulace se uskute¢fiuje zpravidla v mési¢nich intervalech®. Jde
tedy o kriatkodoby bankovni uvér, neustale se v§ak obnovujici. Za neustdlé doplnovani
uvéru ovSem banka pozaduje poplatky a vyssi trok.

Jednou z mozZznych forem bankovniho tvéru je uvér eskontni. Jeho podstata
spo¢ivd v odkupu smének bankou (eskont) pred jejich splatnosti se srdZkou udroku
(diskontu)*'. V tomto piipadé jde o tvér proto, Ze podnik nemd na penize plynouci ze
smeénky narok pfed jeji splatnosti a banka tim, Ze tuto sménku odkoupi, poskytuje
podniku eskontni uvér. Poté kdyZ nastane splatnost sménky, banka ji predkladd k
proplaceni sménecnému dluznikovi. Pravidla eskontu smének se u jednotlivych bank
lisi, zpravidla se vSak shoduji v podmince, Ze sménka musi obsahovat vSechny
podstatné naleZitosti, jde o sménku obchodni, v§echny osoby zavdzané ze sménky jsou
dostateCn¢ bonitni, sménka je domiciloviana do banky, délka zbytkové splatnosti

nepievysuje urcitou dobu a sménecnd ¢astka dosahuje urcité vyse.

% SIMAN, J., PETERA, P. Financovéni podnikatelskych subjektii. Teorie pro praxi. I. vydéni. Praha: C.
H. Beck, 2000, str. 65-66
' VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 127
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Tabulka ¢. 2 - Podminky eskontovatelnosti smének Komerc¢ni banky, a.s.

K eskontu se ptijimaji pouze sménky spliiujici obchodni podminky
Komer¢ni banky pro eskont smének, tj. sménky:

® obchodni

® od klienti Komer¢ni banky

® jen denni (fixni)

® se zbytkovou dobou splatnosti zpravidla 1 az 12 mésicii

® 7zn¢jici na ¢astku minimalné 100 000 K¢ (u zahrani¢nich minimalné
na ekvivalent 100 000 K¢)

® tuzemské — opatfené dolozkou zbavujici majitele (banku) povinnosti
zabezpecit protest pro neplaceni

® zahrani¢ni a tuzemské v EUR - opatiené efektivni doloZkou v piipade,

Ze ména uvedend na sménce je odliSnd od mény platebniho mista

Zdroj: KOMERCNI BANKA a.s. Eskontni tvér [online]. 2013 [cit. 2013-02-27].
Dostupné z www: <http://www.kb.cz/cs/firmy/firmy-s-obratem-nad-60-milionu/uvery-

a-financovani/eskontni-uver.shtml>

Néklady pro podnik jsou zde tvofeny hlavné sraZenym urokem (diskontem),
uvérovou provizi a piipadné dal§imi ndkladovymi polozkami, nicméné€ i tak je eskontni
uveér ve veétsing piipadi pro podnik levnéjsi nez tieba dvér kontokorentni. Banka ho
viak poskytuje jen velmi dobrym klientim™.

Lombardni dvér, ktery je také jednou z forem bankovniho dvéru, miiZeme
charakterizovat jako uvér zajiStény zdstavou cennych papird, smének a zbozi, tedy
movitou zdstavou. Zapujcena je pouze Cast zdstavy a hranice zapljcky kolisaji podle
druhu zdstavy mezi 50% (zbozi) a 80% (cenné papiry)®. Dulezité je, aby zastava méla
pevnou hodnotu a byla snadno zpenézitelnd. Lombardni Gvér se poskytuje v pevné
¢astce po dobu dohodnuté splatnosti a tro¢i se celd ¢astka dvéru bez ohledu na vyuziti
uvérovych prostredkii. Sazba, kterou je Gvér drocen (tzv. lombardni sazbou), je vyssi

nez bézna ufedni diskontni sazba o 0,5 aZ 1%, jelikoZ riziko lombardnich obchodi je

vys§i. Poskytuje se i novym podniklim, nezndmym, resp. podnikiim se sniZenou

82 POLOUCEK, 8. a kol. Bankovnictvi. I. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 221
8 CERNOHORSKY J ., TEPLY P., Z4klady financi, I.vydadni. Praha: Grada Publishing, a.s. 2011 str. 231
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uvérovou schopnosti. Hlavni nevyhodou je, Ze podnik v dobé jeho sjednaného cCerpani
nemiiZe disponovat se zastavenymi pfedméty a to ho tedy ur¢itym zptisobem omezuje.

V praxi se proto vyvinula moZnost postupného zajiSténi tohoto uvéru.
Vlastnictvi pfedmétl slouZicich jako zdstava (napiiklad technické a stojni vybaveni
pramyslového podniku) je sice pfeneseno na tuvérujici instituci, avSak na zdkladé
umluvy o podob¢ drzeni predméty zlistavaji v bezprostiednim drzeni podniku, ponévadz
splaceni dvéru obvykle zdvisi na jejich neustdlém podnikatelském vyuZivani*.

Dalsi formu bankovniho tvéru pfedstavuje uvér akceptacni. Rozumi se jim to, Ze
sménka je nejdiive akceptovdna bankou (banka si srazi urok — diskont), pak vracena
odbérateli, ktery ji po doddvce zboZzi piedd dodavateli. Akceptacni banka zastdva viici
majiteli sménky roli hlavniho dluZnika. Pfed dnem splatnosti sménky uloZzi odbératel
sménecnou ¢astku u banky a ta ji potom uhradi dodavateli (majiteli sménky). V ptipadé
platebni neschopnosti odbératele sménka musi byt proplacena akceptacni bankou.

Forma avalového uvéru predstavuje poskytnuti zaruky podniku (klientovi) za
zaplaceni jeho zdvazki napiiklad za zdvazek odbératele vic¢i jeho dodavateli za
doddvky zbozi®. Banka tvérem neposkytuje penéZni prostfedky, nepiebird tedy
zévazek, ale ruci za jeho zaplaceni. Za poskytovani takové zaruky pozaduji banky
provizi, zavislou mj. na riziku. Nicméné¢ i tak banky poskytuji zaruky predevsSim
kvalitnim klientim.

Bankovni praxe nevylucuje uzivani jinych forem resp. modifikaci kratkodobého

bankovniho dvérovéni a vyloucen neni ani vznik forem zcela novych®.

4.1.2.5. Uvérové riziko

Pojmem udvérové riziko se rozumi hrozici situace, Ze podnik (pfijemce tvéru) v

budoucnu nebude chtit nebo nebude moci dostat svym platebnim povinnostem (droky a

¥ WOHE, G., KISLINGEROVA, E., Uvod do podnikového hospodafstvi. II. vydani. Praha: C. H. Beck,
2007, str. 599 5
% VOCHOZKA M., MULAC P. Podnikova ekonomie. I. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2012, str.
296
8 VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 134
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splatky jistiny). Vyvoldva tak na podnik ndroky ze dvou hledisek. Prvnim z nich je
skutecnost, Ze uveérovani je rizikovym obchodem pro banku a ta klade pozadavky na
zajisténi dveérd. Ne vzdy ma podnik mozZnost poskytnout toto zabezpeceni, coZz mu
zté€Zuje piistup k ivéru. Mezi ndstroje pro zajiStovani Gvéri mizeme zahrnout vedle
obecnych a specidlnich podminek jednotlivych tvéra razné formy osobnich ¢i redlnych
zéruk uvérh. Jako piiklad mizeme uvést ruceni rucitelem, bankovni zaruky, zastavni
prdvo k movitym vécem, postoupeni pohledavek, sménecné zajiSténi. Méni se podle
druhil uvért, jejich vyse, bonity dluznika, zkusSenosti z dosavadniho styku s dluznikem,
ale i podle tvérujicich bank.

Pfijeti uvéru je ale rizikové i pro podnik a to kviili moznostem ohroZeni jeho
spldceni a placeni trokt, které zdvisi na drovni jeho hospodatfeni. Toto riziko je navic
posilovdno tim, Ze spldceni uvéru a urokll jsou pevnymi platbami a nezdvisi na
hospodaiskych vysledcich. Proto dopadaji na podnik tim ostfeji, ¢im horSi jsou
vysledky hospodateni. Urcité riziko pro podnik ptfedstavuje i moznost vypovédi dveru

ze strany banky"’.

4.1.3. Jiné zdroje kratkodobého financovani

Ackoliv obchodni a bankovni uvéry piedstavuji asi nejvyuZivanéjsi zdroj
kratkodobého financovani, nejsou zdaleka zdrojem jedinym. Podniky mohou ke kryti
svych investic vyuZivat celou fadu jinych zplisobl. Mezi né patii zejména kratkodobé
uvéry finan¢nich spolecnosti, které predstavuji moznost tvérovani podnikovych potieb
prostiednictvim jinych nebankovnich subjektli specializovanych na kryti rizik a
disponujicich volnym kapitdlem, ktery ziskaly na penézZnim nebo kapitdlovém trhu. Je
ale jasné, Ze vy$si riziko bude kryto vys$Simi ndklady (tedy drokem a poplatky).

Dalsi moznost ptedstavuji nesplacené zavazky od doby jejich vzniku az po dobu,
kdy museji byt splaceny. Jedna se predevsim o dosud nevyplacené mzdy, odvody dani a

pojisténi apod. Pro tento druh plateb je charakteristickd urcitd periodicita, a proto jsou

% VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 130
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pro podnik ddllezitym trvalym zdrojem financovani®.

Vycet kratkodobych zdrojii financovani neni mozné ani tak vycerpat, protoze
stejné€ jako se vyvijeji rizné druhy a modifikace bankovnich GvérQ, vznikaji i jiné zcela
nové zdroje pro financovani podnikovych potieb. Jejich vyhodnost a ovlivnitelnost je
diferencovéana v zdvislosti na jejich formé¢ a zavisi pfedevSim na raciondlnim uvazeni,

jaky zdroj podnik vyuzije.

4.2. Pojeti dlouhodobého financovani
4.2.1. Dluhopisy
4.2.1.1. Charakteristika dluhopisu

Zékon o dluhopisech v ustanoveni § 2 odst. 1 stanovi, Ze dluhopisem se rozumi

zastupitelny cenny papir vydany podle ¢eského prava, s nimZ je spojeno pravo na
splaceni urcité dluzné Castky jeho emitentem a poptipad¢ i dalSi prava plynouci ze
zékona nebo z emisnich podminek dluhopisu.
JiZ neplati omezeni, Ze emitentem muZe byt pouze pravnickd osoba, jelikoZ novela
ucinnd od 1.8.2012 letosniho roku piinesla razantni zmény a rozsifila vydavani
dluhopisu i na fyzické osoby. Emitentem muze byt nové kdokoliv, pokud mu to zvlastni
zakon vyddvani dluhopisu nezakazuje (napf. §3 odst. 3 zdkona ¢. 248/1992 Sb., o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech).

Existuje celd fada raznych druhii dluhopisi, at’ uz podle emitenta (podnikové,
bankovni, stitni, mistnich orgdnli) nebo podle urokové sazby (s pevnym turokem,

proménlivym urokem, ev. bezirocné, proddvané za cenu sniZenou o diskont) ¢i podle

% KONECNY, M. Finance podniku. IV. vydani. Brno: Novotny, 2002, str. 66
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zpusobu emise (vefejnd emise prostfednictvim investi¢nich bank velkému okruhu
vétitelll nebo soukromd emise smétovand piimo urcitym véfitelim). Dluhopis miiZe mit
zaroven dvoji podobu a to bud’ listinnou, kdy dluhopisy jsou vydavany fyzicky v
podobé listiny, nebo zaknihovanou, vydavané formou zdpisu do zdkonem stanovené
evidence, vedené Centrdlnim depozitdfem cennych papirt®.

Od dcinnosti vySe zminéné novely a tedy v souladu s nové znéjicim ustanoveni §
2 odst. 2 zdkona o dluhopisech neni mozné vydavat listinné dluhopisy ve formé na
dorucitele, tzn. s anonymnimi vlastniky. Pfipustnd je pouze forma dluhopisu na fad,
ktery se prevadi rubopisem. K ucinnosti pievodu je nutny zdpis o zméné vlastnika do
seznamu vedeného emitentem, coZ mu umoznuje mit v kterémkoliv okamziku piehled o
svych véfitelich (ustanoveni § 4 zdkona o dluhopisech). Tato zména pfinds$i veétsi
transparentnost celého procesu.

7 ekonomického hlediska si emitent vydanim dluhopisii opatfuje finan¢ni zdroje
na realizaci svych investi¢nich zdmért. Jako kazda podobna finan¢ni transakce je vSak i
emise dluhopisu vétSinou spojena s dalSimi ndklady, zejména ve formé&€ odmény

(vynosu) pro majitele dluhopisu.

4.2.1.2. Emise dluhopisu

Emisi dluhopisti se rozumi jejich vyddni do obchu za tucelem obstardni
finan¢nich prostfedkl. Jejim uskuteénénim se emitent (v naSem piipad¢ tedy podnik)
stdva dluznikem a majitel dluhopisu véfitelem®. Ve vyspélych stitech zejména u malych
a stiedné velkych podnikli se ¢asto vyuZzivd soukromd emise, pti niZ jsou dluhopisy
proddviany malé skupiné pfedem urcenych investorii. Takto emitované dluhopisy vSak
nejsou registrovany jako vefejné obchodovatelné a nesmi byt tedy nabizeny a Sifeny
vetfejné. Z tohoto divodu investofi u téchto dluhopisti pozaduji zpravidla vyssi miru

vynosu jako pfirdZku za nizkou likviditu. Vefejnd emise je charakterizovdna souborem

89 VAIjACH, J. gkol. Finavlnvér}l’ f'fZGHl: podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 174
% NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezinérodni kapitalové trhy — zdroj financovéni, I. vydéni.
Praha: Grada Publishing a.s., 2007, str. 159
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dluhopisti vydanych na zdklad¢ schvalenych stejnych emisnich podminek a majici
shodné datum emise, jakoz i stejny ISIN. Minimdalni objem veiejné emise dluhopisti je v
Evropské Unii stanoven na 200 000 EUR (nebo ekvivalent v jiné méné). Pfitomnost
dluhopist na vefejném trhu md pro podnik vyznam, nebot’ mu umoZiluje vynikajici
ptistup ke zdrojim financovani, ¢ehoz miiZe skvéle vyuzit pro rozvoj své Cinnosti a
expanzi.

V USA tvofi obligace téméf jednu tfetinu zdvazkil nefinan¢nich akciovych
spole¢nosti. Zpravidla maji nominalni hodnotu 1 000 $. V ¢eské republice neni tento
zplsob tak rozsifen a spole¢nosti emituji obligace spiSe vyjimeén&”. Jako pficiny
omezeného z4jmu podnikil o emise podnikovych obligaci v Ceské republice Ize uvést

jednak administrativng, ale i finanéné ndro¢ny proces emise™.

4.2.1.3. Riziko nesplaceni

Ve svété trzni ekonomiky existuje jisté riziko, Ze firma, kterd obligace vyda,
nemusi byt schopna dodrzet své platby, tj. dostat svému zdvazku. Miru tohoto rizika
mohou investofi posoudit na zdklad¢ ratingu, tj. hodnoceni divéryhodnosti subjektu,
ktery obligaci vydal®.

Dnes existuje nékolik spolecnosti, které vyhodnocuji soubory ukazateli a
provadéji slozité analyzy, na zdkladé kterych poskytuji investorim informace o tom, jak
vysoké riziko je spojeno s firemnimi dluhopisy. Mezi nejznamé&jsi agentury poskytujici
tyto sluzby se fadi ratingové agentury Standard & Poor’s a Moody "s**.

Ratingové stupnice se obecné d€li na investicni stupel a spekulativni stupen,
pficemZ plati jednoduchd zdsada, Ze ¢im vysSi je pridélend kategorie ratingu, tim je
dany dluznik dvéru schopnéjsi a investice pro investora bezpecnéjsi. Do investi¢niho

stupné¢ Ize zatadit dluhopisy s ratingem AAA az BBB. Dluhopisy od tfidy BB se fadi do

! men3i mira vyuzivani dluhopisti jako zdroje financovéni (ve srovnani s anglosaskymi zem&mi) je

typicka pro celou Evropu, nejen tedy pro CR
2 KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004, str. 183
93 URBAN, J. Teorie ndrodniho hospodéfstvi. II. vydédni. Praha: Wolters Kluwer CR, as., 2011, str. 195
% KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance, I. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004, str. 180
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stupn¢ spekulativniho (viz tabulka ¢. 3). U dluhopisii spekulativni tfidy muze dojit k
velmi prudkym zméndm. Lze sem zatadit i tzv. praSivé dluhopisy, které se uplatnily v

ramci nepratelskych prevzeti v 80. letech minulého stoleti.

Tabulka ¢. 3 - Rating dluhopisi

I S&P  |Moody’s |Definice

n AAA |Aaa nejvyssi rating, schopnost splacet kupony i umofit
nominélni hodnotu dluhopisu je extrémné vysoka

AA Aa schopnost splacet kupony i umoftit nomindlni hodnotu
dluhopisu je velmi silnd

A A silnd schopnost splacet kupony i umofit nomindlni
t hodnotu dluhopisu, s tim, Ze emitent je citlivéjsi na
neptiznivé dopady zmén v ekonomickém prostiedi nez

emitent s vySSim ratingem

(@]

BBB |[Baa pifimétend schopnost splacet kupony i umofit nominalni
hodnotu dluhopisu, zhorSeni ekonomické situace muize
vést k ohrozeni této schopnosti

=

Py

BB Ba emitent je méné nichylny k selhdni, ale je vystaven
podnikatelskym, financnim ¢i  makroekonomickym
rizikim, kterd mohou zplsobit, Ze jeho schopnost
splacet kupony i umofit nomindlni hodnotu dluhopisu
bude nedostate¢na

B B podobné jako BB s tim, Ze emitent je vice nachylny
k selhani

CCC |[Caa emitent je nachylny k selhdni a jeho schopnost dostat
finanénim zdvazkiim zdvisi na vyvoji podnikatelskych,
finan¢nich a ekonomickych podminek

B < Tty o X0 W»

CC Ca emitent je velmi ndchylny k selhdni

C C emitent nevyplaci kupony, na emitenta byl podédn navrh
na konkurz

D D emitent selhal v plnéni svych zavazkt

Zdroj: Kislingerovd E. a kol., ManaZerské finance, 1. vydani, Praha, C. H. Beck, 2004,
str. 180-181
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4.2.14. Vyhody a nevyhody dluhopisi

Velkou vyhodou vyuziti emise podnikovych dluhopisti v rdmci financovani je
moZznost ziskat finan¢ni prostiedky od vétStho mnoZstvi véfiteld, neZ by tomu bylo
napiiklad pii vyuziti bankovniho tvéru. Jsou tak jeho velmi vyznamnou alternativou™.
Velmi dulezité je i to, Ze emisi dluhopist akcionéii neztraceji svoji kontrolu nad ¢innosti
podniku a zachovévaji si svij podil na hlasovani. Dal$i vyhodou tohoto zpisobu
obstardvani kapitidlu je, Ze zpravidla neni tieba zastavovat majetek podniku. V
neposledni fad¢ je tfeba uvést, Ze na rozdil od vyplaty dividend, jsou vyplaty troku u
dluhopisu povazovéany za vydaj podniku, a tak mohou byt odeCteny od piijma pied
vypoctem danové povinnosti podniku.

Na druhou stranu m4 i jisté nevyhody. Jako piiklad mtiZzeme uvést néktera rizika
spojend s emisi dluhopisi a také potifeba vynaloZeni vysSich ndkladt. Vzhledem k
tomu, Ze obligace jsou zpravidla nastrojem dlouhodobého financovéni (tedy na dobu
delsi nez jeden rok) existuje zde 1 urcité riziko, Ze se zméni podminky nebo ekonomicka
situace podniku. Navic kdyZ se emitujici podnik dostane do finan¢nich problém, celou
situaci jeSt¢ umocni i to, Ze vyplaty nomindlni hodnoty a troku jsou povinné a
nevyplaceni kterékoliv platby v plné vysi a v€as mize vystavit emitenta drahym, ¢asové

naroénym a potencialné rozvratnym legalnim zdsahtim®.

9 POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, finan¢ni trhy. I. vydéni. Praha: C. H. Beck, 2009, str. 167
% KONECNY, M. Finance podniku. IV. vydani. Brno: Novotny, 2002, str. 61
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4.2.2 Dlouhodobé avéry

4.2.2.1. Charakteristika dlouhodobych dvéra

Dlouhodobé uvéry jsou dalsi moznou cestou k ziskdni finan¢nich zdroji na
investice. Jde o formu dlouhodobych dluhii, které vznikaji na zdklad¢ individudlni
smlouvy mezi véfitelem nebo dluznikem uzaviené v souladu s obchodnim zakonikem. Z
ni obvykle vyplyva i ptedmét smlouvy, zplisob splaceni dluhu a majetkové zaruky (nebo
zéruky jinou pravnickou osobou). Nerealizuji se tedy prostfednictvim anonymniho
upisovani obligaci, ale konkrétni dohodou s bankami nebo jinymi finan¢nimi
institucemi, popi. pfimo s kapitdlovymi spoleCnostmi. Nékdy se pro tyto formy
dlouhodobych dluhii uzivd souhrnné oznaceni finan¢ni dvéry. Ty mohou mit rGzné
konkrétni podoby, z nichZ jsou béZné terminované pujcky i plijcky poskytnuté formou

hypote¢nich zdstavnich lista”.

4.2.2.2. Terminované pujcky a hypotecni zastavni listy

Terminované pijcky se poskytuji v penéZzni formé na zdkladé¢ smlouvy mezi
veétitelem a dluZznikem. Jsou nejcastéji poskytovany na financovani podnikového
rozvoje a na rozSifovani fixntho majetku. Financni uvéry obvykle stfednédobého
charakteru poskytuji banky”. Dlouhodobé tvéry poskytuji banky témé&f vyjimecng,
vzhledem k riziku, z divodu zachovani likvidity banky a také proto, Ze banka Casto ani
nedisponuje tak velkym rozsahem finan¢nich tspor. U tohoto druhu dluhti byvaji
zpravidla véfiteli jiné financni instituce.

Dlouhodobé dluhy mohou mit rovnéZ formu hypotecnich zdstavnich listi. Jak

stanovi ustanoveni § 28 odst. 1 zdkona o dluhopisech hypotecni zdstavni listy jsou

7 VALACH, J.a kol. Finanéni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2006, str. 175
% KONECNY, M. Finance podniku. IV. vydani. Brno: Novotny, 2002, str. 62
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dluhopisy vyddvané bankami, jejichz jmenovitd hodnota a hodnota pomérného vynosu
je pln¢€ kryta pohleddavkami z hypote¢nich uvért. Podnik, ktery poZaduje uvér, nabidne
bance jako zdruku nemovitost, banka si zajisti zdpisem do katastru nemovitosti své
zéstavni pravo a na zdkladé toho pak emituje zdstavni listy a pfedd je podniku.
Hypotec¢ni zastavni listy jsou obchodovatelné. Podnik, aby ziskal penézni prostiedky, je
musi bud’ prodat sdm anebo muzZe k jejich prodeji vyuzit banku. Podnik z piij¢ky bance
splaci drok i splatky dluhu a banka majitelim zastavnich listd vyplaci drok a postupné

je umotuje. Banka je tak ve vztahu k podniku v postaveni véfitele a ve vztahu k majiteli

zéstavnich listi v pozici dluznika®.

4.2.3. Jiné zdroje dlouhodobého financovani

Podle Ceskych tucetnich standardl fadime mezi dlouhodobé cizi zdroje i rezervy.
Ty predstavuji tcelové vytvorené zdroje financovani na kryti budoucich financné
naro¢nych vydaji (napf. na opravy dlouhodobého majetku), pticemz doba jejich vzniku
neni pfedem zfejma. Jsou vytvafeny na vrub ndkladl a tim se odliSuji od rezervnich
fond, které jsou naopak vytvafeny ze zisku. Jsou zahrnovany do néklada a tim dochdzi
ke sniZovéani vytvofeného zisku v obdobich, ve kterych je podnik vytvaii. VySe
vytvorenych rezerv je evidovdna ve formé budoucich zdvazki podniku za provedeni
urcitych vykonu externimi dodavateli. Proto jsou zatazovany mezi cizi zdroje
financovani'”.

Vzhledem k flexibilité riiznych ndstroji financovani neni mozné je jednoznacné
zatadit do skupiny kratkodobych nebo dlouhodobych zdrojii. Dispozitivni pravni tprava
davad v mnoha piipadech relativné velky prostor pro riznd smluvni ujedndni. Smluvni

strany si mohou rtizn¢ upravit i dobu splatnosti. MtiZe se tak stat, Ze naptiklad obchodni

uver, ktery svoji podstatou patii spiSe do skupiny kratkodobych finan¢nich zdrojti, bude

9 VA}:AQH, J. a}kol. Finan¢ni fizeni podniku. I. vydani. Praha: Ekopress, 2000, str. 175
'REZNAKOVA, M., Efektivni financovani rozvoje podnikani. I. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s.,
2012, str. 26
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ve vyjime¢nych piipadech (pfi doddvce investiCnich celkli nebo velkych doddvkach

zbozi) poskytnuty jako dlouhodoby.
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5. ALTERNATIVNI ZDROJE
FINANCOVANI

Vedle rtiznych forem obchodnich a bankovnich dvérG a jinych tradi¢nich
zpusobt financovani, mohou dnes podniky k finanénimu kryti svych potieb vyuzit fadu

101 Casto se jednd o nestandardizované produkty, a proto se

alternativnich zptsobl
podminky u rtiznych spolecnosti a bank mohou zna¢n¢ lisit. Finanéni manazefi musi
proto vénovat zvySenou pozornost pii vybéru zpisobu financovani i spolec¢nosti nebo
banky pro realizaci takového projektu. Mezi takové instrumenty muiZeme zatadit
zejména forfaiting, faktoring a leasing. Jejich charakteristice a srovnani s klasickymi

nastroji financovani je vénovdna celd nasledujici kapitola.

5.1. Leasing

Leasing je metoda sttednédobého a dlouhodobého financovani, ktera je zaloZena
na prongjmu (slovo leasing pochdzi z anglického vyrazu ,lease* znamenajiciho
,prondjem*) aktiv za predem sjednané ndjemné. Vyuziva se predevsim pro financovani

investic a pfedméti dlouhodobé spotieby'”

. Podniky voli tento zpiisob financovani
predevSim proto, aby si nemusely vSechna aktiva potiebnd k jejich ¢innosti kupovat a

mohly si je na néjaky Cas pronajmout.

"""RADOVA, J., DVORAK, P., MALEK, J. Finanéni matematika pro kazdého, VII. Vydani, Praha:
Grada Publishing, a.s., 2009, str. 186
12 POLOUCEK, 8. a kol. Bankovnictvi. I. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 230
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5.1.1. Pravni zaklad leasingu

5.1.1.1. Leasingova smlouva

Kazda leasingovd operace md zpravidla tii zdkladni subjekty, dodavatele,
leasingovou firmu a ndjemce. Mezi dodavatelem a leasingovou spolecnosti je uzavirdna
kupni smlouva, na jejimz zdklad¢ piechdzi piredmét do vlastnictvi leasingové
spole¢nosti'”. Leasingova spole¢nost pak uzavird leasingovou smlouvu s nijemcem a
dostavd se do pozice pronajimatele. Leasingovd smlouva tedy zakladd vztah mezi
nijemcem a pronajimatelem, jehoZ obsahem je zavazek pronajimatele poskytnout
predmét smlouvy ndjemci k uZivani a zaroven zdvazek ndjemce zaplatit za uZivani
ndjemné a to bud’ formou jednordazové platby anebo vice plateb po pfedem stanovenou
dobu. Smlouva musi mit vZdy pisemnou formu a jeji soucasti je vZdy sjednani dohody o
pojisténi prfedmétu, nebot’ leasingova spolecnost nemé po celou dobu trvani predmét
pod svou piimou kontrolou a najemce jej miize vyuzivat prakticky bez omezeni'”. Ve
smlouvé je Casto feSena i budoucnost pfedmétu po skonceni ndjemni smlouvy. Zde si

Casto ndjemce muZe vybrat mezi vridcenim pfedmétu pronajimateli, prodlouZenim

leasingového kontraktu za novych podminek anebo odkoupenim najatého pfedmétu.

5.1.1.2. Pravni vychodiska pro apravu leasingového vztahu

Ceskd pravni dprava leasing pifimo nedefinuje a konkrétné nevymezuje. Leasing
jako takovy neni uveden mezi zvlaStnimi smluvnimi typy ani v obCanském zdkoniku,
ani v obchodnim zdkoniku a ani v jiném (zvlas$tnim) soukromoprdvnim ptedpisu. To
také v praxi zpusobuje, Ze posouzeni nékterych aspektii leasingovych obchodil je casto

nejednotné a sporné. I piesto sté¢Zejnimi pradvnimi normami, které leasingové vztahy

103 SRPOVA, J. a kol. Podnikatelsky plan a strategie, 1. vydani, Praha: Grada Publishing, a.s., 2011, str.
149
' POLOUCEK, 8. a kol. Bankovnictvi. I. vydani. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 231
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upravuji, jsou obcansky a obchodni zakonik.

Za dulezitd pro tuto oblast povazujeme piedevSim ustanoveni § 663-723
obcanského zdkoniku, jeZ upravuji zdleZitosti tykajici se vztahli vznikajicich z ndjemni
smlouvy. Ta jsou aplikovédna pfedev§im na operace operativniho leasingu. V praxi by to
nemeélo zpiisobovat zadné potize ¢i nedorozuméni, jelikoZ zadné z kogentnich
ustanoveni obCanského zdkoniku hlavy sedmé ¢asti osmé se netykd zvlastnosti, kterymi
se operativni leasing 1iSi od béZného ndjmu. Je vSak tfeba brit v dvahu, Ze i tak existuji
jisté odliSnosti mezi ndjmem a operativnim leasingem (napf. z ustanoveni § 663 obch z.
je patrné, Ze se pocitd pouze s prondjmem véci, kdeZto predmétem operativniho leasingu
mohou byt i jiné majetkové hodnoty - riizné licence, po¢itacové programy apod.)'”.

Vyrazn€ sloZit€jsi je pravni uprava a aplikace pradvnich norem v ptfipadé leasingu
finan¢nitho. Dlvodova zprdava k ndvrhu obchodniho zdkoniku piedpoklddala dpravu
leasingovych operaci ustanovenimi § 489 - 496 o smlouvé o koupi najaté véci. Podobné
podiazeni je vSak sporné a odporuje podstaté leasingu. Jednou ze zdsadnich rozdilnosti
je moment prechodu nebezpedi na véci od leasingového pronajimatele na najemce'”. V
piipad€ smlouvy o koupi véci najaté tento prechod nastdva az s prechodem vlastnictvi k
pfedmétu smlouvy (viz. § 493 odst. 2 obch. z.), kdeZto u leasingové smlouvy moment
prechodu nebezpeci nastava jiz predanim predmétu leasingu.

Je nezbytné se zminit i o rozdilnost postupu pii prechodu vlastnictvi k predmétu
smlouvy. U smlouvy o koupi véci najaté k nému dochdzi zdsadné jednostrannym
vykonem oprdavnéni ndjemce (opci) v pribéhu obchodni operace nebo na jejim konci
(viz. §489 odst. 1 obch. z.). Ndgjemce ma tedy opravnéni, jehoZ vyhod mulzZe, ale nemusi
vyuzit. Pfechod vlastnictvi v pfipad¢ leasingu rozhodné nespocivd v jednostranném
vykonu opravnéni, miZe nastat pouze v ndvaznosti na leasingovou smlouvu a je chapén
jako soucast celého leasingového procesu. Je vSak pouze jednou z moZnosti usporddani
vztahu mezi pronajimatelem a ndjemcem po ukonceni leasingové smlouvy. Specifikem

finan¢niho leasingu je také zdsadni nevypovéditelnost leasingové smlouvy.

1% VALOUCH, P. Leasing v praxi, prakticky priivodce. V. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2012,
str. 11

1% CLFA. Uprava leasingu v pravu CR. [online] 2003-2012 [cit. 2012-03-02]. Dostupné z:
=<http://www.clfa.cz/index.php?textID=41>
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Jako dal$i moZnost se jevi fesit vztahy vznikajici pii finanénim leasingu aplikaci
obCanského zakoniku, konkrétné ustanoveni §663 az 723 obclanského zakoniku
(ndjemni smlouva), tedy feSit tuto situaci podobné stejné¢ v piipad¢ operativniho
leasingu. K tomu svadi 1 terminologie uZivand v mnoha leasingovych smlouvich.
Vzhledem k odliSnostem obou téchto pravnich vztaha (napf. pfi pfechodu vlastnictvim,
pii pfechodu nebezpec¢i na pfedmétu smlouvy, hrazeni ndkladi na provoz, Udrzbu a
opravy) by ani toto feSeni nepfineslo uspokojivé vysledky'”.

I pfi pokusech o aplikaci ustanoveni jinych smluvnich instituti vyslovné
upravenych obcanskych nebo obchodnim zdkonikem dojdeme k zdvéru, Ze operace
finan¢niho leasingu komplexn€¢ a uspokojivé nepostihuji Zaddnd z nich. Jsou tak
nazornym piipadem vyuZiti moZnosti uzavirat nepojmenované (inomindtni) smlouvy.
Takovou moznost stanovuje ustanoveni § 269 odst. 2 obchodniho zdkoniku resp. § 51, §

491 a 853 obcanského zdkoniku. Jedin€ tak je totiz mozZné predejit rozporu s kogentnimi

ustanovenimi obou zdkladnich soukromopréavnich zdkoniki.

5.1.1.3. Pravni vychodiska opravnéni k poskytovani leasingovych sluzeb

Vzhledem k tomu, Ze leasing je na zdkladé¢ zdkona ¢. 455/1991 Sb., o
Zivnostenském podnikdni od 1.1.2001'® zafazen mezi Zivnosti volné, mulZe jej
poskytovat kterdkoliv pravnickd nebo fyzickd osoba, kterd spliiuje obecné zakladni
podminky pro soukromé podnikani uvedené v ustanoveni § 6 odst. 1 Zivnostenského
zékona a ziskala zivnostenské opravnéni pro poskytovani leasingu konkrétni véci (napf.
leasing véci movitych vyZaduje opravnéni pro ,,prondjem a piijcovani véci movitych* ).
Pro banky vyplyva opravnéni k provozovani operaci finan¢niho leasingu piimo ze

zékona, konkrétn¢ z ustanoveni §5d pism. c¢) zdkona ¢. 21/1992 Sb., o bankéach.

197 CLFA. Uprava leasingu v pravu CR. [online] 2012 [cit. 2012-03-02]. Dostupné z:
=<http://www.clfa.cz/index.php?textID=41>

"% tzn. od G¢innosti natizeni vlddy ¢.140/2000 Sb., kterym se stanovi seznam oborti Zivnosti volnych a
natizen{ vlady ¢. 469/2000 Sb., ktery se stanovi obsahové ndplné jednotlivych Zivnosti
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5.1.2. Déleni leasingu

Ackoliv Cesky prdvni fdd znd pouze oznaceni ,leasing z ekonomického
hlediska a vécné podstaty je tfeba odliSit, o jaky druh leasingového vztahu se jedna.
Leasing mtizeme rozdélit na finanéni a operativni. Za hlavni kritérium lze v tomto
pfipadé¢ povazovat prechod majetku. V piipadé operativniho leasingu (nékdy
oznacovaného také jako provozni, kratkodoby) se majetek po uplynuti sjednané doby
vraci zpét pronajimateli. Zivotnost pronajimaného majetku je tedy del$i neZ sjednand
doba smlouvy. Béhem trvéani tohoto druhu leasingového vztahu se pronajimatel stard i o
servis a udrzbu majetku a hradi néklady vynaloZené na jeho provoz.

Finan¢ni (dlouhodoby) leasing je charakteristicky tim, Ze po skonceni ndjemni
lhity nebo splaceni celého majetku, prechdzi vlastnické prdvo na ndjemce. Trva
zpravidla delsi dobu a je nevypovéditelny'”. Povinnost hradit ndklady na ddrzbu a
provoz a zaroven i nebezpeCi na majetku prechdzi na nijemce pieddnim predmétu
leasingové smlouvy.

V ramci finan¢niho leasingu miZeme rozliSovat tfi rizné formy vztaha. Prvni z
nich je leasing pifimy (nejcastéjsi). Jde o vztah, kterého se tcastni tfi smluvni partnefi, a
to pronajimatel, nijemce a dodavatel. N4jemce uréi druh poZadovaného majetku
(predmétu leasingové smlouvy), mozného dodavatele a podminek ceny, doddvek apod.
Pronajimatel (leasingova spolecnost nebo i dodavatel) pozadovany majetek koupi a
zpracuje podminky leasingu. Na zdkladé leasingové smlouvy pronajimatel pronajme
majetek ndjemci, ktery jej uziva a splaci splatky. Druhym piipadem je leasing nepfimy a
jde o ptipad, kdy firma proda za trzni cenu majetek leasingové spolecnosti a ta jej hned
pronajme zpét puvodni firme. Ndjemné, které za prondjem zaplati firma bude sice vyssi
nez trzni cena, ale i tak je to pro firmu vyhodné (zvysi se jeji likvidita, mize penize
reinvestovat a zhodnocovat).

Poslednim druhem je tvérovany leasing. Ten je charakteristicky tim, Ze do

smluvnich vztahii pronikd dal$i partner, ktery ptij¢i penize pronajimateli. Dluzny podil

' SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a finanéni ¥izeni pro neekonomy. L. vydani. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2008, str. 132
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je obvykle zaji§t'ovan pravem na pofizované zafizeni'".

Dalsim moZnym kritériem pro déleni leasingu je zustatkovd cena. Na jejim
zdklad¢ miZeme rozliSovat leasing s plnou amortizaci (kdy zistatkovd hodnota je
nulovd a pronajimatel neuvazuje o dalSim vyuZivani pfedmétu), leasing s CasteCnou
amortizaci (u nc¢hoz pronajimatel musi vyfeSit dal$i vyuziti majetku, napiiklad
prodlouzeni, prodej, dalsi prondjem) a leasing s délbou zbytkové ceny, ktery je spojen se
zavazkem ndjemce prodat majetek za dohodnutou minimdlni cenu (tu dostane
pronajimatel), pokud je proddn za cenu vysSi, dé€li se vynos mezi ndjemce a
pronajimatele. Déle bychom také mohli rozliSit leasing s moznosti odkupu predmétu

leasingové smlouvy a leasing bez této moznosti'".

5.1.3. Zhodnoceni leasingového trhu v Ceské republice

Z vysledki a hodnoceni poskytovanych Ceskou leasingovou a finanéni
asociaci''? je patrné, Ze objem nebankovniho financovni (tedy i toho leasingového) se
v roce 2012 mirn¢ snizil. Je to zpusobeno tim, Ze finan¢ni produkty byly v minulém
roce nabizeny v podminkdch ekonomické recese. U leasingu nemovitosti byl naopak

zaznamendn mirny narust (tomu vSak predchdzel hluboky propad na pocatku recese).

1o FOTR, J., SOUCEK, I. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projektt. I. vydani. Praha: Grada Publishing,
a.s., 2011, str. 57-58

t KALOUDA, F. Finan¢ni fizeni podniku. II. vydani. Plzen. Ales Cengk, 2001, str. 227-228

"2 Ceska4 leasingovd a finanéni asociace — dale pouZivana také zkratka CLFA
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Tabulka ¢. 4 - Pirehled poctu novych uzavicenych smluv o leasingu stroju, zarizeni a

dopravnich prostiedki pro podnikatele v letech 2007-2012

Rok [Finanéni leasing ||Operativni leasing ||Celkem
2012 16.195 25.831 42.026
2011 20.888 26.576 47.464
2010 27.135 21.874 49.009
2009 34.073 19.229 53.302
2008 92.071 28.421 120.492
2007 140.183 23.548 163.731

V oblasti leasingu movitych véci miZzeme na zdklad¢ tabulky €. 4 (sestavené na
zdkladé udaji dostupnych ze statistik zvefejnénych CLFA'®) vypozorovat znadny
pokles nov¢ uzaviranych smluv v oblasti leasingu movitych véci. Z tudaji je naopak
patrné vzrustani podilu operativniho leasingu na celkovém leasingu movitych véci
zejména v prabcéhu poslednich let. Tento narGst je dosaZen ve velké mife tzv. full
servisem (v roce 2012 tvoftil 17018 smluv z celkovych 25831 nové uzavienych smluv
operativniho leasingu).

Podobné jako v predchozich letech i v roce 2012 smétovaly necelé dvé pétiny
leasingu movitych véci do primyslu a stavebnictvi. Co se ty¢e zastoupeni jednotlivych
komodit v celkové struktufe leasingovych operaci u leasingu stroji a zafizeni doslo
oproti roku 2011 k poklesu o 3,3%, naopak u ndkladnich automobili doslo k ristu
zastoupeni o0 3,9%.

Celkovy propad ve vyuZzivani leasingu jako nastroje financovéni trvajici od roku
2008 muzeme pricitat nejen hospodarské krizi, ale i skuteCnosti, Ze do té doby podniky
ve velké mitfe vyuZivaly moZnost rychlejsiho splaceni hodnoty pronajimaného majetku
formou leasingovych splatek, nez jim to umoziovaly predpisy o danovych odpisech. Od

roku 2009 je v platnosti nova tprava zdkona o dani z piijmu, kterd upravuje minimdln{

"3 CLFA ,Zpravy o stavu a v§voji nebankovniho leasingového, tivérového a factoringového trhu v CR
[online] 2012 [cit. 2013-01-03]. Dostupné z: <http://www.clfa.cz/index.php ?textID=65>
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dobu trvani ndjemni smlouvy. To zpisobilo vyrazny pokles objemu obchoda
uzavienych leasingovymi spole¢nostmi. Dal§im divodem miiZe byt i ¢astéjsi vyuzivani

dotaci k financovani projektti, pti¢emz ndjemné casto neni mozné z téchto zdroji hradit.

5.14. Vyhody a nevyhody leasingu

Jako jednu z nejdulezitéjSich vyhod leasingového financovani miZeme uvést, Ze
podnik nemusi vynaloZit celou sumu na pofizeni investice najednou (nezvySuje tedy své
zadluzeni, nesnizuje likviditu). Leasingové splatky je totiZ mozné rozvrhnout tak, aby
kopirovaly vynosy vzniklé diky pofizované investici. Leasingové spole¢nosti (napf.
IKB Leasing CR s.ro., CSOB Leasing, a.s., Raiffeisen Leasing, s.r.0.) uZ dnes nabizeji i
individudlni pfistup k sestavovani leasingovych smluv a spliatek. Tim se leasing stdva
dostupnym i pro malé a stiedni nebo zacinajici podnikatele, ktefi nedisponuji vlastnim
kapitdlem nebo je pro né obtiZzn&j§i ziskat dvér. Za dalsi vyhodu Ceskd leasingovd a
finan¢ni asociace povazuje fakt, Ze se podnikatel rychle dostane k potiebné véci, kterou
si pofidi na leasing, a to vétSinou bez nutnosti dodatecné zajiStovat zdvazky z
leasingové smlouvy. DalSimi vyhodami, kterymi se oproti ostatnim dluhovym
produktiim vyznacuje je vybornou dostupnosti, nizsi administrativni naro¢nosti a tudiz i
rychlej$im vyfizenim nez je tomu tieba u tvéru. Na zavér je nutno podotknout, Ze riziko
inflace nese zpravidla leasingovéa spole¢nost.

Mezi hlavni nevyhody leasingu bezesporu patii vyssi cena potfizovaného
majetku. Je to pochopitelné, jelikoz zde existuje vztah, kdy leasingové spolecnosti
poskytuji sluzbu, za kterou si nechaji zaplatit. DalSim zaporem je, Ze po celou dobu

splaceni neni majetek ve vaSem vlastnictvi, z toho také plyne omezen{ uZivacich prav
leasingovou smlouvou'. To miZe zpisobit i jisté potize pii provadéni potfebnych
uprav majetku (modernizace, rekonstrukce) nebot’ ty vyZaduji souhlas pronajimatele.

N¢éktera vlastnicka rizika jsou vSak prenesena na ndjemce. Leasingovd smlouva je také

""" SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. I. vydani. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2008, str. 132
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zpravila nevypovéditelnd, nebo je nutno za vypovézeni zaplatit vysoké pendle. Je tfeba
si také uvédomit, Ze v piipad¢ bankrotu leasingové spolecnosti musi ndjemce vratit

pfedmét leasingu a jednat o vyrovndni.

Operativni leasing se v mnohém lisi od leasingu finan¢niho. Proto zde plati jiné
vyhody a nevyhody produktu. Operativni leasing je klasicky prondjem na smluvenou
dobu. Hlavnim kladem pro klienta leasingové spolecnosti je to, Ze veSkera rizika a
ndklady jsou na bedrech finan¢ni instituce. Ndjemce musi pouze splicet pfedem
dohodnuté ¢astky. Nevyhodou je cena, kterou za tuto sluzbu podnik musi zaplatit. Proto
je tento zpusob financovani vyuZivan piedevsim firmami, které dokdzou lépe vyuZzit

pozitiv'”,

5.2. Faktoring

Factoring je moderni finan¢ni néstroj, ktery pro svého uZivatele predstavuje
alternativu k bankovnimu uvéru. Jsou financovany pohledavky, které uZivateli
factoringu vznikaji z dodavek zbozi nebo za dodané sluzby. Pohledavky postoupenim
prechdzeji na factoringovou spolecnost, a ta kromé jejich profinancovani zajistuje v
oblasti spravy a inkasa pohleddvek pro uZivatele factoringu komplex sluZeb rtzného
rozsahu, pfipadné aZ po prevzeti rizika neplaceni z divodu platebni neschopnosti ¢i

nevile jednotlivych odbératel'".

5.2.1. Pravni zaklad faktoringu

Faktoring probihd na zdklad¢ factoringové smlouvy, kterou se klient zavazuje, Ze

vSechny pohledavky nebo pohleddvky za vyspecifikovanymi odbérateli bude postupovat

5 EEHIMOVIC, N. Leasing md své vyhody i nevyhody. Finance.cz [online]. 30.01.2007 [cit. 2013-02-
20]. Dostupné z: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/94413-leasing-ma-sve-vyhody-i-nevyhody/>
' POLOUCEK, 8. a kol. Bankovnictvi. L. vydéni. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 225-226
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factoringové spoleCnosti (faktorovi). Uzavieni faktoringové smlouvy je vétSinou
krokem k dlouhodobéjsi spolupraci mezi klientem a faktoringovou spolecnosti, nebot’ ty
obvykle nepfistupuji na odkupy jednotlivych pohleddvek a nevstupuji do jednordzovych
transakci. Tato smlouva se tedy vyznacuje opakovanym plnénim a je uzavirdna bud'to
jako smlouva rdmcovad nebo jako konkrétni smlouva o cesi budoucich pohleddvek.
Pokud ma charakter smlouvy rdmcové, neni smlouvou o postoupeni konkrétni
pohleddvky, pokud neni bliZe specifikovano jinak, ale smlouvou o tzv. globalni cesi
pohledévek, jejichz obsah neni predem urCen a jejichZ blizsi specifikaci je nezbytné
stanovit az v jednotlivych (konkrétnich) postupnich smlouvach'”.

Faktoringovd smlouva pfesn¢ definuje vysi duplaty, resp. odmény za
poskytovanou sluzbu, podminky, za nichZ k postoupeni pohleddvek dochézi, druhy
postupovanych pohleddvek i postup v ptipadé¢ fddného zaplaceni, poptipad¢ nezaplaceni
postoupené pohledavky ve 1hité€ jeji splatnosti.

Obsahem této smlouvy je také vétSinou dohoda o tom, jak bude postupovano pfi
vyméhani pohleddvky nebo v piipadé uplatnéni reklamace ze strany dluznika vuci
uskuteCnénym doddvkdm zboZi nebo sluzeb. Pravné je factoring zachycen predevS§im v

ustanovenich § 524 a nasl. obanského zdkoniku, ktera se tykaji postoupeni pohledavky.

5.2.2. Déleni faktoringu

Faktoring lze rozd¢lit dle n€kolika kritérii. Prvni z moZnosti je déleni faktoringu
z teritoridlniho hlediska a to na faktoring tuzemsky v piipadé€, Ze dodavatel 1 odbératel
jsou ze stejné zem¢ a na faktoring mezinarodni, kdy ze stejné zem¢ nejsou (muze se
jednat naptiklad o faktoring exportni).

Dal$i moZnosti je d¢leni z hlediska toho, kdo miiZe v piipadé nezaplaceni
pohledavky uplatnit ndsledn¢ regres. Z tohoto uhlu pohledu rozliSujeme faktoring

regresivni a bezregresivni. Bezregresivni faktoring byva oznaCovan také jako pravy

"7 CLFA. Préavni zéklad faktoringu. [online] 2013 [cit. 2013-01-03]. Dostupné z:
< http://www.clfa.cz/index.php?textID=57>

84



;;;;;

spolecnost nese riziko nezaplaceni pohleddvky. Nemd tak moZnost zpétného postihu
(regrese) prodédvajiciho v ptipadé, Ze kupujici pohleddvku nezaplati. Znamena tedy pro
podnik konecné feseni pohledavky, nebot’ ta je odproddna a novy majitel nad ni prebird
kompletni sprdvu i v piipadé Ze nebude splacena'®. U regresniho (nepravého)
faktoringu nese naopak riziko nezaplaceni pohledavky i nadale prodavajici.

Dle toho jestli je odbératel informovdn o postoupeni pohleddvky, miiZeme
faktoring rozd¢lit na otevieny (pokud je srozumén, souhlasi s postoupenim a je povinen
zaslat dhradu na ucet faktora) a na skryty, kdy o postoupeni informovén neni a odbératel

je pro né&j platnym vé&fitelem'”.

5.2.3. Zhodnoceni faktoringového trhu v Ceské republice

V tuzemsku v soucasné dobé piisobi n¢kolik faktoringovych spole¢nosti. Mezi ty
nejdilezitéj$i mizZeme zatradit Bibby Financial Services, a.s., CSOB Factoring, a.s.,
Factoring Ceské spotitelny, a.s., Factoring KB, a.s., Transfinance, a.s., NLB Factoring,
a.s., Raiffeisenbank, a.s., avSak opravnénim nabizet sluzby na bazi faktoringu disponuje

daleko vice subjekta.

”8KISVLVINGERO/VA, E.a kolv. Manazerské finance, 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2004, str. 519
""" REZNAKOVA, M. a kol. Rizeni platebni schopnosti podniku, I. vydani, Praha: Grada Publishing,
a.s., 2010, str. 92
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Obrazek ¢. 3 - Podil na trhu faktoringovych spolecnosti - rok 2012

Bibby Financial Podil na trhu 2012 1- 12

Services
2,3%

Coface Czech @ CSOB Factoring
0,4%

B Factoring CS
Raiffeisenbank

6,4% O Factoring KB

O NLB Factoring

Transfinance
14,1%

. . ® Transfinance
CSOB Factoring

Yo O Raiffeisenbank
Fac%gr%é’ CS arteisenoan
NLB Factoring 34,5% B Coface Czech
1,4% = Factoring
! Factoring KB Bibby Financial
Services

13,7%

Zdroj: clfa.cz [online]. 2013 [cit. 2013-02-26]. Faktoringové statistiky AFS CR

dostupné z www: <http://www.clfa.cz/index.php?textID=67>

VSechny ptedni faktoringové spolecnosti plsobici v tuzemsku jsou ¢leny Asociace

i'*, z toho lze dovodit, Ze statistiky poskytované Asociaci

factoringovych spole¢nost
vypovidaji o celkové situaci a vyvoji faktoringového trhu u nés.

Z obréazku €. 3 je patrné, jakou Cast faktoringového trhu zaujimaly svymi obraty
jednotlivé spolecnosti poskytujici faktoringové sluzby v roce 2012. Obrazek je pievzaty
ze statistik Ceské leasingové a finanéni asociace a vychdzi z tidajd platnych k 1.1.2013.

Z tabulky ¢. 5 Ize vypozorovat, Ze vyuZivani této moznosti financovani mé za
posledni roky rostouci tendenci a dohdzi k jejimu postupnému rozvoji. Musime
samoziejmé brat v uvahu i ekonomickou situaci v dany okamZik, protoZe pravé ta

pusobi na hospodareni firem a tedy i na celkovy objem pohleddvek. Pfi jejim zhorSeni

dochazi k poklesu celkového objemu pohleddvek, nebot’ nastivd celkovy utlum

120 CLFA [online]. 2013 [cit. 2013-02-26]. Dostupné z www:

<http://www.clfa.cz/index.php>
86



Vv s

investovani a firmy jsou opatrnéjsi, a tedy klesd i objem postoupenych pohleddvek

(jedna se tedy o vztah pifimé uméry).

Tabulka ¢. 5 - Pi‘ehled obrati faktoringovych operaci

Obrat (v mil. K¢)

— Tuzemsky Exportni Importni Celkem
Rok |

2012 91860 33823 4957 130640
2011 93793 30198 4186 128177
2010 85978 23547 2417 111942
2009 80439 17791 1506 99736
2008 107340 24164 2488 133992
2007 102061 21861 3178 127100
2006 86559 14652 3598 104809
2005 68255 13113 2450 83818

V rémci tabulky tuto skute¢nost potvrzuji zejména data pro rok 2008 a 2009,

jelikoz vrcholného objemu dosahl faktoring v roce 2008 a celkovy objem postoupenych

pohleddvek ¢inil téméet 134 mld. K¢, naopak v roce 2009 doslo k znatelnému poklesu a

to o 34,3 mld. K¢, coz znamenalo snizeni o ¢tvrtinu celkového obratu. Tabulka byla

sestavena na zakladé dat dostupnych z faktoringovych statistik Ceské leasingové a

finan¢n{ asociace''.

21 cIfa.cz [online]. 2013 [cit. 2013-02-26]. Faktoringové statistiky AFS CR. Dostupné
z www: <http://www.clfa.cz/index.php?textID=67>
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5.24. Vyhody a nevyhody faktoringu

Hlavni vyhody a nevyhody pro uzivatele tohoto zpiisobu financovani zavisi na
tom, jaky typ faktroringu byl sjedndn, zda-li se jednd o faktoring s regresi nebo bez
regrese. Vyhodnost velkou mérou ovliviiuje 1 sjednané cena (faktoringovy poplatek za
administraci postoupeni a drok, ktery je ucCtovan z Cerpanych cCastek), ale i termin
uhrady pohledavky faktorem.

Jistou vyhodou faktoringu je, Ze dochdzi ke sniZeni dvérového rizika, nebot
nestabilni pohledavky za dodavateli jsou nahrazeny pohleddvkami za faktoringovou
spolecnosti. Faktoring je zdrovenn spolehlivym zdrojem financovani bez zvySovani

tivérového zatizeni podniku'*

. Pro podnik jeho vyuzivani znamena sniZeni celkového
objemu pohleddvek a zaroven zvySeni objemu hotovostnich finan¢nich prostfedkd, které
mohou slouzit na v€asné¢j$i thradu dodavatelskych tvéri. To kolikrat ptindsi i samo o
sob¢ finan¢ni uspory, nebot’ okamzité thrady nekdy byvaji ,,levné&jsi®.

Zaroven pokud ma podnik hotovost, miiZe penize ddle investovat a zhodnocovat a to at’
uz prostrednictvim zvyseni objemu ndkupt (zboZi) a ndsledné zvySeni objemu prodeje
nebo jejich investovdnim na finanénim trhu. Podnik navic uSetfi ndklady spojené s
hodnocenim spolehlivosti a bonity odbérateli a pfipadnym vymdhdnim dluZnych
pohledavek'”.

Faktoring pfinasi vSak i nékteré negativni dopady pro jeho uZivatele. Jako
ptiklad miiZeme uvést zejména jeho ndkladnost, kterd se mize projevit jako zvySeni cen
doddvaného zboZi a sluzeb. To ve vysledku zplsobuje sniZzeni jejich
konkurenceschopnosti. Faktoring také neni vhodny pro kazdy podnik. Je vhodné ho
uplatnit, pouze pokud existuji dostatecné stabilni dodavatelské vztahy s vétSim

objemem pohleddvek. Je tfeba si také uvédomit, Ze ani piechodem pohledavky v rdmci

faktoringu se podnik nezbavuje odpovédnost za feSeni vad zboZzi a reklamaci doddvek.

122 MACE, M. Platebni styk, klasicky a elektronicky. Praha: Grada Publishing, a.s. I. vydani, 2006, str.
115

'2 PIKE, R., NEALLE, B. Corporate Finance and Investment: Decisions & Strategies. V. Vydani.
Harlow: Pearson Eucation Limited, str. 404
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5.3. Forfaiting

Forfaiting je specidlni forma refinancovani pohleddvek z obchodniho styku
pouzivand piedev§im v zahrani¢nim obchodé€. Jeho podstatou je odkup (tedy uplatné
postoupeni) stfedné a dlouhodobych zatim nesplatnych pohleddvek forfaitérem bez
moznosti zpétného postihu prodavajiciho (bez rekurzu, ,,a forfait*). Tyto pohledavky
jsou zajistény bankovni zarukou, sménkou avalovanou bankou nebo dokumentdrnim
akreditivem zpravidla s odloZenou splatnosti. Jedna se pfedevSim o pohledavky vzniklé
pfi vyvozu, eventudlné dovozu na Gveér'*,

V piipad¢ forfaitingu se (na rozdil od faktoringu) jednd o jednordazovy odkup
jednotlivé pohledavky, pfi¢emz thrada za tuto pohleddvku je forfaitérem proplacena v
okamziku jejiho postoupeni. Uhrada je poniZena o smluvné dohodnuty diskont, tedy
provizi, ndklady a urok forfaitéra. Pohleddvky na které 1ze faktoring uplatnit museji
splnovat nékolik pozadavka (musi byt zajiSténi, musi se jednat o instrument abstraktni
a voln¢ pievoditelny, stanovend minimdlni délka splatnosti, pohleddvka musi byt ve

volng& sménitelné méné, limit pro minimalni vysi pohledavky)'”.

5.3.1. Pravni zaklad forfaitingu

Forfaitingové operace se uskutectuji na zdkladé¢ smlouvy sjednané mezi
podnikem (vyvozcem) a forfaitérem. Samotnou smlouvu mohou uzaviit spolu s
dodavatelskym kontraktem, nebo kdykoliv potom (ne vSak déle nez trvd samotna
minimalni doba splatnosti piijatelnd pro forfaitéra).

Po wuzavieni smlouvy nastdvd samotnd realizani féaze, kdy dochdzi k
samotnému prodeji pohledavky vyvozcem a pro forfaitéra konci inkasem pohledavky.
Vyvozce dostava za dodavku zaplaceno (napt. avalovanou sménkou) a v zapéti prodava

sménku forfaitérovi. Ten si ji mize bud’ ponechat, nebo prodat na sekundarnim trhu.

2 RADOVA, J., DVORAK, P., MALEK, J. Finanéni matematika pro kazdého, VII. Vydani, Praha:
Grada Publishing,a.s., 2009, str. 186
'3 DVORAK, P.: Bankovnictvi pro bankéfe a klienty. Praha: Linde Praha. 2005, str. 574
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Forfaitér, ktery drzi sménku v dob¢ splatnosti, ji predklada k proplaceni (zpravidla
prostiednictvim banky, nebo piimo bance, kterd dala na sménku svlij aval)ize.
Pohleddvka jak jiz bylo zminéno, muZe byt rovnéz =zajiSténa dokumentarnim

akreditivem. Prubéh odkupu takové pohleddvky zndzoriiuje obrazek ¢. 5.

Obrazek ¢. 5 - Priklad odkupu pohledavky pod dokumentarnim akreditivem

1 — Kontrakt DODAVATEL ' ODBERATEL/
o . . DLUZNiK
2 — Zadost o vystaveni dokumentarniho ‘
akreditivu
3 — Akreditiv

4 — Dodavka zboZzi nebo sluzeb

5 — Prezentace akreditivnich dokumentt
6 — Akceptace akreditivnich dokumenti
7 — Uzavieni smlouvy o postoupeni

pO’h leddvek KOMERCNi BANKA VYSTAVLiC
8 — Vyplata (AVIZUJiCi BANKA STAVIMICH
s 5 + FORFAITER)
9 — Uhrada pohledavky

Zdroj: KOMERCNI BANKA, a.s. [online]. 2013 [cit. 2013-02-27] forfaiting. Dostupné

z www: <http://www.kb.cz/cs/verejna-sprava/forfaiting.shtml>

Forfaitingovych operaci se tykaji pfedevSim ustanoveni devizového zdkona ¢.
219/1995 Sb., zakona sménecného a Sekového ¢. 191/1950 Sb., obchodniho zakoniku ¢
513/1991 Sb., obcanského zdkoniku €. 40/1964 Sb. ale i zdkona o cennych papirech ¢.
591/1992 Sb.

12 MACE, M. Platebnf styk, klasicky a elektronicky Praha: Grada Publishing, a.s. I. vydani, 2006, str.
110-112

90



5.3.2. Déleni forfaitingu

Forfaiting miZeme obdobné¢ jako faktoring Clenit dle n¢kolika hledisek. Prvnim
z nich je hledisko trhu na kterém je realizovan. Dle toho ho délime na primarni
(realizovany na primarnim trhu) kdy se jednd o odkup pohledavky piimo od dodavatele
a na sekundérni (realizovany na sekundarnim trhu), ktery lze charakterizovat jako odkup
pohleddvky provadény forfaitérem od dalStho majitele. Sekunddrni navazuje na
primarni forfaiting.

Autor M4ge'” uvadi déleni i z dalSich hledisek. Dle toho na & strané se nachdzi
riziko, rozdélujeme forfaiting na ten, ktery je realizovan na riziko bankovniho subjektu,
pfi némZz se jednd o odkup pohleddvky predstavovany sménkou vystavenou ¢i
akceptovanou bankou dokumentarnim akreditivem nebo bankovni zarukou, a forfaiting
realizovany na riziko podnikatelského subjektu. Ten spocivd v odkupu pohledavky
pfedstavovaného smeénkou akceptovanou ¢i vystavenou odbératelem nebo fakturou
vystavenou dodavatelem. Podle casového hlediska, tedy doby splatnosti, miZeme
rozliSovat kratkodoby, stiednédoby a dlouhodoby forfaiting. DalSim kritériem je

hledisko teritoridlni, které ndm slouzi k rozdéleni forfaitingu na tuzemsky a zahranicni.

5.3.3. Vyhody a nevyhody forfaitingu

Zakladni vyhodou uZiti tohoto alternativniho zpiisobu financovani je, Ze umozni
svému uzivateli rychlejsi obrat jeho kapitdlu a to bez potteby tvérového financovani.
Podnik na zdkladé prodeje své pohledavky ziskavd ihned financni prostfredky (i kdyz
Casto ne v plné nominalni vySi pohledavky, coz pfispiva k jeho likvidit€ a pfevadi
ménové, kurzové a riziko nedobytnosti pohledavky na forfaitéra'*. Jako dalsi vyhodu je

tfeba zminit, Ze pfinasi uzivateli moZnost relativné predvidatelné planovat své penézni

127 MACE, M. Platebni styk, klasicky a elektronicky Praha: Grada Publishing, a.s. I. vydani, 2006, str.
112-113

' SMEJKAL, V., RAIS, K. Rizen rizik ve firmich a jinych organizacich. Praha: Grada Publishing, a.s.
2010, str. 139-140
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toky, nebot’ lehce odhadne, kdy penize z pohleddvky obdrzi. Ma tak moZnost pro svij
kapitdl napldnovat moznosti zhodnoceni. Dodavateli dava jistou konkuren¢ni vyhodu
pfi ziskdvani zakazek, jelikoZ miZe svému odbérateli nabidnout odloZeni splatnosti.
Hlavni nevyhodou forfaitingu je jeho administrativni ndro¢nost a relativné
vysokd cena. Ta totizZ promitd i riziko, které je na forfaitéra postoupenim pohledavky
preneseno. Dalsi komplikaci pro pouZiti tohoto ndstroje muize byt také problém ziskani
kvalitniho zajistovaciho néstroje pro danou pohledavku. V nékterych piipadech mize
byt navic vyZadovano i sjedndni pojisténiize. Navic vzhledem k pozadavkim které jsou
kladeny na postupované pohledavky je forfaiting vhodny pfedevsim pro podniky, které
dodavaji zahrani¢nim odbératelim zboZi ¢i sluzby vétSich hodnot, zejména investi¢ni

celky.

5.4. Soukromy kapital

Majitelé piechodné volnych penéz se snazi vyhleddvat moZnosti zhodnoceni
svého kapitalu. Pokud se nerozhodnou pro vlastni podnikdni, mohou vyuZit moZnosti
investovani kapitdlu do fondii soukromého kapitdlu, které jsou spravované skupinou
specializovanych profesiondlnich investort. Jejich zdstupci vyhleddvaji vhodné
investi¢ni projekty, které by piinesly nadprimérné zhodnoceni investovanych
prosttedkl. Stiedem jejich zdjmu jsou zejména inovativni podniky. Jak uvadi ve své
knize Rezndkovaiso firmy, které si pro svoji investici vybiraji, jeSté¢ vétSinou nejsou
ziskové, nemaji dostatek hmotnych aktiv, a proto nedosdhnou na financovani formou
bankovnich uvéri, pfitom ale jejich majitelé vycCerpali vlastni zdroje financovani. Pro
rozhodovéni investora je nejduleZitéjsi ptitaZlivost a realizovatelnost podnikatelského
zdm¢éru a také schopny management, ktery tento zdmér zrealizuje. Nejde mu tedy az tak

o soucasnou hodnotu firmy, ale spiSe o potencidl jejiho ristu do budoucna. Tyto

127 AK, C., Forfaiting-feSeni pohledavek pro zahraniéni obchod. Hospodatské novin [online].
03.23.2010 [cit. 2013-03-01]. Dostupné z: <http://hn.ihned.cz/c1-41607380-forfaiting-reseni-
pohledavek-pro-zahranicni-obchod>

3% REZNAKOVA, M. Efektivni financovani rozvoje podnikani, I. vydani, Praha: Grada Publishing,
a.s., 2012, str. 38-39
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jednotlivé investice se liSi z pohledu velikosti, rizika, vynosu a mnohdy i z pohledu
formy pilisobeni investora v podniku. Mizeme vSak fici, Ze vSechny typy téchto investic
zastfeSuje pojem soukromy kapitdl (private equity), jehoZ struktura a formy jsou patrné
z tabulky €. 6.

Pro vSechny z nich je vSak spolec¢né to, Ze investor investuje své penize pfimo
do zékladniho jméni firem, které zpravidla nejsou vetejné obchodovatelné. Tim ziska ve
firmé& vyznamny podil, ktery drzi dels$i dobu a ve spoluprdci s managementem firmy
usiluje o vyrazné zvySeni jeji hodnoty. Jednd se vétSinou o investovani do projektd,
jejichz dspésnost je nejistd, v piipadé svého piiznivého vyvoje vSak nabizeji vysoké

zhodnoceni™'.

Tabulka ¢. 6 — Vztah soukromého, rizikového a rozvojového kapitalu

Soukromy kapital (private equity)

Obchodni andélé |Rizikovy a rozvojovy kapital ManazZerské odkupy a
(Business Angels) |(Venture Capital) mezaninové financovani
(private equity)
- zarodecné financovani - manaZerské odkupy
- startovni financovani - refinancovani

- financovéni pocatecniho rozvoje |- zachranné financovani

-rozvojové financovani - pteklenovaci financovani

Zdroj: Nyvltova R., Rezndkova, M., Mezindrodni kapitdlové trhy - zdroj financovéni, 1.

vydani, Praha, Grada Publishing, a.s., 2007, str. 104

Rizikovy a rozvojovy kapitdl (venture kapital) lze povazovat za podmnoZinu

soukromého kapitdlu. Kapitdl obchodnich andéli (business angel) miiZzeme oznacit za

" DVORAK, L., PROCHAZKA, P., Rizikovy a rozvojovy kapital. Venture Capital. I. vydani. Praha:
MANAGEMENT PRESS, Ringier CR, a.s., 1998, str. 17-18
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specifickou formu soukromého kapitédlu, predstavujici investory, ktefi nejsou formalné
sdruzeni a pro investice vyuzivaji svij vlastni kapitdl, ktery investuji individudlné.
Manazerské odkupy a mezaninové financovéni pfedstavuji soukromy kapitdl v uz$im

slova smyslu.

54.1. Obchodni andélé

Obchodni andélé (v praxi se jiZ béZn¢ pouzivd oznaceni Business Angeles) jsou
soukromi investofi vyuZivajici sviij vlastni kapitdl na financovani perspektivnich
malych a stfednich podnikii s velkym riistovym potencidlem'”. Ve srovnani s fondy
soukromého kapitdlu se jednd o investice mensich objemt poskytované pouze jednim
investorem. Casto navic Business Angeles neposkytuji podniku jen sviij kapitl,
mnohdy pfinaSeni a poskytuji i své know how, odborné zkuSenosti a znalosti, €i
pomdhaji financovanému podniku zorientovat se v daném oboru. Z toho muZeme
usoudit, Ze nehledaji jen nejvyssi vynos s urCitou vysi rizika, ale hledaji predevsSim
oblast, ve které se sami mohou realizovat a osobné angazovat, vyuZzit své znalosti a
dovednosti pro podporu ristu firmy'”. To samo o sob& pfindsi jistou vyhodu, protoze
mohou do firemniho vyvoje zasahovat a ovlivilovat ho, maji tak svym zplisobem
investovany kapital alespon z€asti pod kontrolou a nemuseji jen ne¢inn¢ piihliZet vedeni
managementu, které by se mohlo dostat do rozporu se zdjmy Business Angels. Tato
skute€nost pfinasi 1 jisté sniZeni rizika investice.

Ackoliv se jednéd o soukromé investory, sdruzuji se velmi ¢asto do tzv. Business
angels siti, aby ziskaly lepsi pfistup k informacim a mohly sviij kapitdl investovat
vyhodngji. V Ceské republice tuto &innost vykondvaji zatim 4 sité, které firmam se
zdjmem vyuzit finanCnich prostfedkll business angels investor nabizi zprosttedkovani

kontaktu na své ¢leny a sluzby spojené s ptipravou projektu pro vstup dané investice.

132 REZNAKOVA, M. Efektivni financovani rozvoje podnikani, I. vydani, Praha: Grada Publishing,
a.s., 2012, str. 39

33 VEBER, J., SRPOVA, J. a kol. Podnikéni malé a stfedni firmy. III. vydani. Praha: Grada Publishing
a.s.2012, str. 35
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Témito sitémi jsou Angel Investor Association, Central Europe Angel Club, Business
Angels Czech a Business Angels Network.

Ac&koliv mizeme Fici, Ze v Cesku nabird na obrétkdch rizikové investovani do
zacinajicich firem, ve srovnani napiiklad s Francii ¢i Velkou Britanii je cesky trh
pozadu. Je to zplsobeno i tim, zZe v téchto stitech je zpiisob uvedeného financovani
podporovan fadou danovych vyjimek a odpoctii a navic probihd i lepsi predavani
informaci mezi investory a podnikateli (dochdzi mezi nimi ke komunikaci, aby investofi
védéli o piileZitostech a aby podnikatelé znali moZnosti). V Ceské republice pro
Business Angel investory neexistuje moznost danového odpoctu jejich rizikové
kapitdlové investice od piijmu resp. od zdkladu dan€. Jedinym krokem kuptedu, ktery v
Ceské legislativé lze zaznamenat je zamezeni dvojiho zdanéni'™. Pravé to by v piipadé

vstupu zahrani¢niho investora znamenalo velkou piekdzku rozvoje rizikovych investic u

nas.

5.4.2. Rizikovy a rozvojovy kapital

Pojem venturni kapitdl (venture capital), ktery je do CeStiny preklddan jako
rizikovy a rozvojovy kapitdl, zahrnuje fadu investic riznych typii a jeho vymezeni neni
uplné presné.

135

Dle Evropean Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) ™ je venturni
kapitdl pojem pouZivany pro soukromy finan¢ni kapitdl investovany do ranych stidii
rozvoje a rusti podnikti, které maji velky potencidl ale zarovenn zde existuje i urcity
stupen rizika (jako piiklad mizeme uvést firmy z oblasti IT). JiZ ze samotného tGvodu
této podkapitoly a z Ceského prekladu terminu ,,venture capital® je jasné Ze v této oblasti
pfevazuji investice dvou typl a to investice rizikového kapitdlu a investice kapitdlu

rozvojového.

Rizikovym kapitdlem oznacujeme investici do zdkladniho jméni firmy, kterd za

13 ustanoveni §38f zdkona &. 586/1992 Sb., o danich z pi{jmi
135 EVCA - Private equity & Venture capital. The facts.[online] 2012 [cit. 2012-02-02] Dostupné z:
<http://evca.eu/facts/>
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sebou nemd Zadnou historii nebo teprve vznikd. Investice ma firm¢ umoZznit rychly
rozbéh a realizaci nadéjného podnikatelského zaméru. Takovymi jsou napiiklad
investice zadrode¢ného financovéni ve velmi ranych stadiich podnikéni (Casto jeSté pred
vlastnim vznikem) a startovniho financovani (kdyZ se cCinnost firmy nachdzi v
zacatcich). Cilem rozvojového kapitdlu je naopak investovat do jiZz fungujicich firem,
které trpi nedostatkem vlastniho kapitdlu, a podpofit tak jejich rychlejsi rust, realizaci

novych zdmért a ziskdni novych trhi'*

. Financovani se miiZe uskute¢nit zejména na
pocatku rozvoje (firma jiz v ur¢itém omezeném méfitku funguje a ma potencidl dalSitho
rozvoje) anebo rozvojovym financovani do jiz zab&éhnutého podniku z divodu dalsi
ocekdvané expanze.

Stejn¢ jako v pifipadé Business Angels i pro venturni kapitdl plati, Ze trh
rizikového kapitdlu v Ceské republice je velmi mélo rozvinuty a tento ndstroj
financovani rozhodné nepatii mezi ty standardné¢ vyuZivané pro financovani rozvoje
inovac¢nich projekt vznikajicich nebo jiz fungujicich firem. Dlvody jsou predevSim
nepiiznivé legislativni podminky, malo rozvinuty kapitilovy trh v Ceské republice,
74dné danové stimuly pro investory. Jak uvadi na svych internetovych strankach Czech
Private Equity and Venture Capital Association (CVCA)"’ piekdzky branici rozvoji
tohoto zptlisobu financovani se nachdzeji vSak i na strané¢ podnikového sektoru a jsou
jimi napiiklad nedostatecné zkuSenosti manazerid, neochota vlastnikii pfijmout mezi
sebe nového partnera s podilem na zdkladnim kapitdlu a hlasovacich pravech. I pfesto
pusobi na ¢eském trhu nékolik spole¢nosti, které umoZznuji vyuZiti financovani venture
kapitdlem. Tyto spolecnosti sdruzuje Czech Private Equity Association (CVCA).
Asociace poskytuje moznost dvojiho ¢lenstvi — fadné a pridruzené. V soucasné dob¢ ma

celkem 42 ¢lent, z toho je 13 fddnych a 29 ptidruzenych.

136 DVORAK, 1., PROCHAZKA, P., Rizikovy a rozvojovy kapitdl. Venture Capital. I. vydéani. Praha:
MANAGEMENT PRESS, Ringier CR, a.s., 1998, str. 17

37 CVCA. - Czech Private Equity & Venture Capital Association. Aktudlni data/statistiky PE/VC.
[online] 2010 [cit. 2012-02-02] Dostupné z: <http://www.cvca.cz/cs/pe-vc/aktualni-data-statistiky-
peve/>
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5.4.3. Manazerské odkupy a mezaninové financovani

V ptipadé manazerskych odkupii jde o financovani odkupu jiZz existujictho a
zab¢hnutého podniku ve prospéch jeho (sou€asného ¢i budouciho) managementu

z vn¢jsku podniku'*

. Tento odkup neni mozno jistit aktivy proddvaného podniku, proto
se zdjemci obraceji s Zddosti o pomoc na investory rizikového a rozvojového kapitélu.
Cenu takového odkupu musi nakonec uhradit ze svych vynosi sam kupovany podnik.
To je také ditvod, pro€ tyto investice pfipadaji v ivahu jen u podnikl velmi vynosnych.
Pokud jim vSak predchdzi dikladnd analyza, byvaji nejvynosnéj$§imi a nejméné
rizikovymi investicemi soukromého kapitdlu. Jde navic o investici s relativné kratkou
dobou ndvratnosti, ta ¢inni zpravidla 2-3 roky. Typickd velikost investice do
manaZerskych odkupl se v zemich s rozvinutym trhem rizikového a rozvojového
kapitalu pohybuje vétSinou mezi 200mil. — 1mld. K¢, ale jsou zndmy i piipady kdy tato
investice dosdhla 20 mld. K¢&. Dvoidk a Prochdzka'® uvadgji, Ze v Ceské republice je
stav vyvoje toho trhu diky historickému vyvoji ekonomiky pozadu. To se odrdzi i v
délce ndvratnosti investice, kterd je zpravidla delsi (4-6let) a rovnéZ béZnd velikost
investice je mnohem niZsi.

Pojem mezaninové financovani (né€kdy téz nazyvané mezzaninové financovani
nebo kvazivlastni kapitél), predstavuje druh dluhového financovani, pfi kterém penézni
prostiedky ptichdzejici do firmy maji povahu podifizeného dluhu se zdstavnim pravem
na akcie nebo obchodni podil vi&i vlastnikim firmy'*. Toto jeji navdzani piimo na
vlastniky je vyhodou, nebot pokud dojde z jakéhokoliv diivodu k neudspéchu
financovaného projektu, mohou byt naroky téch investoru, kteti svlij kapitdl na projekt
takto poskytli, uspokojeny. K uspokojeni narokt investori dochdzi sice az po
vyporddani bankovnich tvérd, ale pred plnénim ndrokd akcionari. Jde tedy o ndstroj,
ktery se nachdzi na pomezi mezi tvérem a vstupem do zdkladniho kapitélu, protozZe je

poskytovan jako cizi kapitdl ve formé uvéru, pokud vSak nedojde k jeho vcasnému

B8 KISLINGEROVA, E., NOVY, I. Chovini podniku v globalizujicim se prostiedi. I. vydani. Praha: C.
H. Beck., 2005, str. 204

139 DVORAK, 1., PROCHAZKA, P, Rizikovy a rozvojovy kapitdl. Venture Capital. I. vydéani. Praha:
MANAGEMENT PRESS, Ringier CR, a.s., 1998, str. 22

“OSRPOVA, J. a kol. Podnikatelsky plan a strategie. I. vyd. Praha. Grada Publishing, a.s. 2011, str. 1
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splaceni, méni se na podil na vlastnim kapitalu.

Mezaninové financovani je ndstrojem vyuZzivanym hlavné v ptipadech, kdy jiz
bézné financovani za pomoci klasického dvéru neni z diivodu vyssiho rizika dostupné.
To miZe nastat v riznych situacich jako napiiklad pfi vyrazngjsi expanzi a rozsifovani
firmy, pfi financovani akvizice, pfevodu vlastnictvi spolec¢nosti nebo pii finan¢nich
restrukturalizacich pfedluZenych podnikl. Provadéné transakce se zpravidla pohybuji v
relativné vysokych ¢astkdch. Dokonce je typické, Ze z diivodu své sloZitosti je mozné
tento zplsob vyuZit pouze u operaci, které pievySuji hodnotu pé&ti miliont eur'*'. Nelze
se tedy divit, Ze je nejvice vyuZzivan vétSimi a velkymi podniky, kdezto mensi podniky

se k témto finan¢nim prostfedkiim dostavaji jen ziidka.

5.4.4. Vyhody a nevyhody vyuziti soukromého kapitalu

Hlavni vyhodou pouZiti tohoto alternativniho zptsobu financovani je, Ze umoZni
ptistup k penéZznim prosttedkiim podnikiim i v situacich, kdy by nedosahly na bankovni
uvér ani jiné tradicni nastroje (Uplny pocatek existence podniku, krizové momenty ve
vyvoji, realizace ndkladnych projektl). Investofi navic neposkytuji podnikiim jen
penézni prostfedky, ale mnohdy s nimi aktivné spolupracuji, pfeddvaji jim cenné
zkuSenosti, poskytuji zajimavé kontakty, coZ jim muZe oteviit dvefe do dalsiho
podnikani'**. Dalsi vyhodou je, Ze tato investice nezhorSuje platebni schopnost podniku
a nesniZuje jeho likviditu. V jejim priibéhu nedochazi k odc¢erpavani volnych finan¢nich
prostiedkli ze spoleCnosti, nebot” veskeré zisky jsou reinvestovany. Tim spoleCnost
naopak sili a nartistd jeji hodnota.

Na druhé stran€ vSak stoji i ur¢ité nevyhody. Jednou z nich je poZadovana
protihodnota za vlozené prostfedky, kterou investor od podniku zZada. Je ji zpravidla

minoritni podil ve firm¢ a odpovidajici pravomoc k ovliviiovani jejitho chodu. Zaroven

“THUTLOVA, H. Co je to mezaninové financovani? Dim financi.cz [online] 2009. 11. 28. [cit. 2012-
02-05] Dostupné z: <http://dumfinanci.cz/clanky/2961-co-je-to-mezaninove-financovani/>
"2 MARINIC, P. Pldnovani a tvorba hodnoty firmy. I. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2008, str. 172
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po uplynuti n€¢kolika let (nebo smluvené doby) pozaduji vystoupeni ze spolecnosti se
ziskem'”. Dal$im zdporem je Casto stanovené minimdlni hranice pro realizace
transakce. To pfedev§im z divodu sloZitosti celého procesu a ndkladl na jeji (nejen)

pravni a administrativni realizaci.

5.5. Dotace

Dotace je povazovdna za externi vlastni zdroj financovani. M4 pro firmu ten
charakteristicky rys, Ze je nendvratnd. Jde o jednosmérnou transferovou platbu z
vefejného rozpoctu, at’ se jiZ jednd o urcity typ rozpoctu na ndrodni drovni (statni
rozpocet, rozpocty izemni samospravy) nebo o rozpocet nadndrodni, v naSem piipadé
zdroje Evropské unie. Subjekt dotuje investiéni nebo jiny zdmér s cilem podpofit

vystupy, které z projektu plynou'*.

5.5.1. Déleni dotaci

Dle toho, zda dotace zvySuji piijmy nebo snizuji vydaje podniku, miZeme
rozliSovat dotace pifimé a nepiimé. Dotace pfimé jsou zvySenim piijmil firmy a miiZe jit
napiiklad o cenové piiplatky u intervencnich cen zemédélskych vyrobku, exportni
prémie, které vyrovnavaji vyvozcim rozdil mezi cenou na zahrani¢nich trzich a na
domadcich trzich, investi¢ni dotace na konkrétni aktivitu investori stanovené procentem
z ndkladl ¢i absolutni ¢astkou. Dotace nepiimé predstavuji dalsi moZnosti, jak ziskat
finan¢ni prostiedky pro firmu, na rozdil od zvySenych piijmia piimych dotaci, ovSem

vV,

sniZeni danf (napf. u dané z pfijmil) a provadi se stanovovanim riznych odpocitatelnych

143 SCHOLLEOVA, H. Investi¢ni controling, I. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009, str. 185
3 DOLEZAL, J., MACHAL, P., LACKO, B a kol. Projektovy management podle IPMA . II. vydani.
Praha: Grada Publishing, a.s., 2012, str. 499
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polozek (nebo jejich ¢asti) od danového zdkladu. Mohou se tykat casti hodnoty
hmotného investicnitho majetku, Casti vynosit z investic atd., vZdy vSak v souladu
s hospodatsko-politickymi zaméry stétu.

Muzeme vzit také v tvahu hledisko ucelu, na ktery byly penéZni prostiedky
podniku poskytnuty. Dle néj pak dé€lime dotace na neidcelové, kdy piijemce s nimi mize
volné disponovat a zpiisob vyuZiti je ponechan na jeho uvazeni a ucelové (poskytovatel

je ucelové vaze na dany projekt).

5.5.2. Pravni uprava dotaci

Obecné¢ se dotaci rozumi poskytovani penéznich prostiedkli, obvykle bez
pravniho diivodu. V uzsim slova smyslu zde chdpeme dotaci jako poskytnuti pen¢Znich
prostiedkii z vefejného rozpoctu pravnické osobé. Od momentu obdrZzeni dotace
splyvaji s vlastnimi zdroji a stavaji se tak soucasti majetku podniku'®.

V piipadé poskytnuti neicelovych dotaci je jejich vyuZiti ponechdno prevazné
na podnikateli, a tudiZ neni pravni dprava tak striktni jako u dotaci ucelovych. V ptipadé
dotaci ucelovych je provadéna kontrola jejich pouziti. Piisnost podminky, aby byly
prosttedky uzity jen na dany projekt, dokldda i ustanoveni §212 odst. 2 zdkona ¢.
40/2009 Sb., trestniho zdkona. Z n¢&j je zfejmé, Ze pouziti prostiedkli ziskanych
ucelovou dotaci, v nikoli malém rozsahu, na jiny nez urceny ucel, naplnuje skutkovou
podstatu trestného cCinu. Kontrolu nad jejich vyuzitim vykonavaji tzemni financni
organy, v prvé instanci finan¢ni dfady (pouze ty, jejichz sidlo je v sidle okresu, v
hlavnim mésté Praze vSechny financni ufady). V piipadé poruseni rozpoctové kazné je
podnik povinen odvést odvod za poruSeni rozpoctové kdzné ve stejné vysi, v jaké byla
rozpoctova kazen porusena a zdroven zaplatit penale.

Zakonem ¢. 47/2002 Sb., o podpofe malého a stfedniho podnikéni byla zfizena

'* SAGIT. Dotace. Pravni tprava a jeji zmény. [online]. 2013 [cit. 2012-11-10]. Dostupné z:
<http://www.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt.asp?cd=157&typ=r&levelid=DA_133. HTM>
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Agentura pro podporu podnikéni a investic CzechInvest'*. Jak sama Agentura uvadi
Czechlnvest je statni pfispévkovou organizaci podfizenou Ministerstvu prumyslu a
obchodu CR, kterd posiluje konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky prostiednictvim
podpory malych a stfednich podnikateli, podnikatelské infrastruktury, inovaci a
ziskdvanim zahrani¢nich investic z oblasti vyroby, strategickych sluzeb a

technologickych center.

5.5.3. Vyhody a nevyhody ¢erpani dotaci

Vyhodou u dotaci je jejich ziskdni samo o sob€. Znamenaji pro podnik zdroj
finan¢nich prostfedkt, ktery ho nezadluzuji, nebot nevyzaduji Zadné protiplnéni, jsou
nendvratnym a nedro¢enym finanénim zdrojem'"’. Jejich ziskéni ani drZeni tak nepfinasi
v porovndni s jinymi zdroji Zddné ndklady. Mnohdy umozZni financovéani projektd, na
které by podnik jen s obtizemi shanél prostiedky prostiednictvim bankovniho tvéru
nebo jiného bézného zpiisobu.

Velkou nevyhodou dotaci je nejistota. Dotace jsou nendrokové, nelze se tedy
spoléhat na jejich ziskani. To pii pfiprave realizace vétSich projektli miZe zpusobovat
znacné komplikace. Za dalsi nevyhodu Ize také povazovat povinnost respektovat striktni
podminky naklddani a vyuzivani danych financnich prostfedka, at’ jiZz z hlediska ucelu

pouziti, ptisné dodrzované struktury polozek cerpdni ¢i stanovenych lhiit.

140 CzechInvest byl zaloZen v listopadu 1992 jako agentura, jejimz hlavnim cilem bylo podporovat piiliv
pfimych zahrani¢nich investic do Ceské republiky. V souvislosti s rozvojem &eské ekonomiky a
nasim vstupem do Evropské unie se Czechlnvest stéle vice orientoval na podporu domécich firem.
Rozhodnutim ministra priimyslu a obchodu nakonec doslo k jeho slouceni s Agenturou pro rozvoj
podnikani a agenturou Czechlndustry. 2. ledna 2004 tak vznikla novd Agentura pro podporu
podnikéni a investic CzechInvest, u které hledaji pomoc piedev§im malé a stiedni firmy ze
zpracovatelského primyslu a zadaji jejim prostfednictvim o dotace a zvyhodnéné uvéry financované
statem a Evropskou unif.

7 DOLEZAL, J., MACHAL, P., LACKO, B a kol. Projektovy management podle IPMA . II. vydani.
Praha: Grada Publishing, a.s., 2012, str. 499
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5.6. Tiché spolecenstvi

Tiché spoleCenstvi muze byt pro podnik dalsim zdrojem financovani, kdy
podnikatel od konkrétni osoby, kterd se nazyva tichy spolecnik, ziskdva vklady, které
muZe pouZit pro své podnikdni. Podnikatel se naopak tichému spole¢nikovi zavazuje k
vypldceni ¢asti zisku'*. Tichym spole¢nikem muZe byt jak pravnicka tak fyzickd osoba.
Na podnikatelské ¢innosti se podili jen svym vkladem a vii¢i obchodnim partnerim

zUstdva v anonymité.

5.6.1. Pravni uprava tichého spolecenstvi

Tiché spoleCenstvi je pravni vztah mezi tichym spoleCnikem a podnikatelem.
Smlouva o tichém spolecenstvi je upravena v ustanovenich § 673 az § 681 obchodniho
zakoniku. Jak stanovi hned ustanoveni § 673 odst. obch. z. smlouvou o tichém
spoleCenstvi se tichy spole¢nik zavazuje, Ze poskytne podnikateli urcity vklad a bude se
jim podilet na jeho podnikani'®. Na druhé strané se podnikatel zavazuje k placeni ¢asti
zisku vyplyvajici z podilu tichého spolecnika na vysledku podnikani. Ve smlouvé o
tichém spolecenstvi musi byt dohodnuty rozsah tucasti tichého spole¢nika na zisku a
ztraté stejny. Smlouva o tichém spolecenstvi musi mit obligatorné pisemnou podobu a
musi v ni byt dohodnuty rozsah tcasti tichého spolecnika stejny na zisku a na ztraté.

Predmétem vkladu tichého spoleénika muze byt urcitd penézni Castka, urcita
véc, pravo nebo jind majetkovad hodnota vyuZitelna pti podnikédni. Otdzkou je, jestli by
vkladem tichého spolecnika mohly byt osobni vykony. V soucasnosti zatim spiSe

prevlada nazor, Ze osobni vykony (prace) nemohou byt vkladem tichého spole¢nika, i

S VEBER J ., SRPOVA, J. a kol. Podnikéni malé a stiedni firmy. II. vydani. Praha: Grada Publishing,
a.s., 2012, str. 77
"YRADA, I. Smlouva o tichém spolegenstvi, Pravo a podnikani, 2000, &. 5. str. 2 - 7
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kdyZ to zdkon vyslovné nezakazuje. Jde o otdzku spornou, zatim nejudikovanou'.

Jak plyne z ustanoveni §674 odst. 3 obch. z. podnikatel se pievzetim véci stava
jejim vlastnikem (vyjimka plati u véci nemovitych). Jde vSak o dispozitivni ustanoveni
obchodniho zdkoniku, a je tedy mozZzné, aby si uc€astnici smlouvy dohodli odliSnou
upravu prechodu prava. V ptipad¢ Ze je predmétem vkladu nemovitost, je ji podnikatel
po dobu trvani smlouvy oprdvnén pouzivat, pokud je vkladem pravo (a smlouva
nestanovi néco jiného) je opravnén k jeho vykonu. Po zaniku dcasti tichého spole¢nika
na podnikdni mu je podnikatel povinen vrétit vklad zvySeny nebo sniZeny o jeho podil
na vysledku podnikéni. Zpiisoby tohoto zaniku upravuje obchodni zdkonik v ustanoveni

§ 679 odst. 1.

5.6.2. Vyhody a nevyhody tichého spolecenstvi

Vyhodou tichého spolecenstvi miiZeme spatfovat piredevSim v tom, Ze tichym
spolecnikem miiZze byt kdokoliv, tzn. jakdkoliv fyzicka ¢i pravnickd osoba. Navic tento
zplisob umoziuje ziskat podniku relativné vysoké ¢astky penéz predevsim v piipadech,
kdy jsou ostatni zdroje obtiZné dostupné. Dalsi vyhodou pro podnikatele je skutecnost,
Ze se tichy spolec¢nik podili i na ztraté spolecnosti. Pokud se ji totiz v podnikdni nedait,
nevytvafi zisk a tichému spole¢nikovi nic nevypléci, naopak hodnota jeho vlozeného
podilu klesd"™'. Vzhledem k tomu, Ze uzavieni smlouvy o tichém spoleéenstvi vyZaduje
minimalni administrativni ndro¢nost, odpadaji také ndklady, které byvaji spojené s
pouzitim jinych slozitych ndstroju financovani.

Celkové nédklady je vSak nutno dobie zvazit, nebot tichy spolecnik casto
pozaduje vyssi vynosy ze svého vstupu do firmy nez by Cinil drok u tvéru nebo vynosy

stanovené u dluhopisi.

150 BARTOSIKOVA, M.: In gtenglové, 1., Pliva, S., Tomsa, M.: Obchodni zakonik, Komentafr, 10.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2005, str. 1355; v 11. vydani. 2006

SU'DOLEZALEK, V. Lepsi neZ tvér? Tichy spole¢nik. Finexpert. [online]. 30.05.2005 [cit. 2012-02-22].
Dostupné z: <http://finexpert.e15.cz/lepsi-nez-uver-tichy-spolecnik>
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ZAVER

Financovéani podniku je problematika, kterou se musi zabyvat témét kazda
spolecnost, protoZe dals$i rozvoj firmy nutné vyzaduje ziskdvani novych penéznich
prostfedkii. Jednd se vSak o oblast velmi rozsdhlou. Aby bylo moZzno viibec mozné
dodrZet zadani prace a naplnit vytycené cile, tedy podat komplexni a uceleny piehled
moznych néstroji financovani, byly vybrany pouze skutecnosti, které povazuji z oblasti

Vzhledem k tomu, Ze je prace orientovana predevSim na vysvétleni fungovani
jednotlivych zdrojt financovéani a zhodnoceni jejich kladi a zdport pouZiti v praxi, byla
sestavena jeji struktura a ¢lenéni kapitol, tak aby zohlediiovaly d€leni finan¢nich zdroja
z hlediska jejich piivodu, tedy zdroje vlastni a cizi. Toto hledisko povazuji za
nejvyznamné;jsi.

Pro podnik je velmi dileZzité zvazit, zda-li vyuZije pro financovani svych zdmért
prostiedky z vlastnich nebo cizich zdroji. Vyhodou pouziti cizich zdroju je pfedevSim
jeho nizsi cena a z toho vyplyvajici zvySovani rentability podniku. Navic zpravidla jde o
nastroje relativné flexibilni, a tudiZz se mohou pfizptsobit konkrétnim potfebdm
podniku. Vzhledem k tomu, Ze tyto prostfedky lze ziskat v dostate¢ném objemu, umozni
financovat zdméry, na které by vlastni kapitdl nestacil. Z pohledu vlastnikii je také
piijateln€j$im, nebot’ zachovava jejich stavajici vliv na fizeni. Na druhou stranu vSak
zvysuji zadluzenost podniku. Pfi velkém podilu ciziho kapitdlu na celkovém kapitdlu
roste pro podnik nebezpeci, Ze se dostane do finan¢ni tisn€, v krajnim ptipadég, Ze
zbankrotuje. Pfedluzenost mu navic uzavie cestu k tomuto zdroji, protoZe potencidlni
vetitelé se obdvaji o svlj kapitdl v pfipadé likvidace zadluZeného podniku.

Financovéani podnikatelskych zdmérii vlastnim kapitdlem je drazsi, proto je
vhodné jej vyuZit pouze ke kryti investic, u kterych se ofekava takovy zisk, aby byly
pokryty nédklady jeho pouziti. Na druhou stranu jeho velkou vyhodou je, Ze nezvySuje
zadluzenost podniku. Jenze ne vZdy ho mé podnik k dispozici dostate¢né mnoZstvi.
Casto je tedy nezbytné piistoupit k financovani z cizich zdroji nebo alespoii k

financovani smiSenému.
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Samostatnou a relativné Siroce rozpracovanou kapitolu piedstavuji alternativni
zdroje financovani. Nastroje financovani zafazené do této kapitoly se oproti tém
uvedenym v predeslych kapitolach vyznacuji ur€itou zvlaStnosti, kterd me vedla k jejich
vyclenéni do samostatné kapitoly price. Ne ve vSech piipadech se jednd o zplisoby u
nds bézn¢ uzivané, a proto je zarazeno i kratké zmapovani situace na trhu, tj. ¢etnosti
jejich vyuZivani a dostupnost pro podniky v Ceské republice. Z n&j lze vieobecné
vyvodit, Ze z dlouhodobého hlediska dochédzi k jejich pomalému rozvoji a pozvolna
roste pocet piipadl, kdy podniky voli tyto zdroje pro financovani. Nicmén¢ i pfesto v
Ceské republice zstdvd nejvice vyuZivanym néstrojem financovani podniki bankovni
uver.

Ani po zhodnoceni vSech uvedenych zdrojt, nelze obecné fici, ktery z nich je
nejlepSi a nejvyhodnéjsi. Je tieba zhodnotit aktudlni situaci podniku ale i to, Ze
kapitdlova potieba jednotlivych podnika se lisi. Zavisi na oborové orientaci, jelikoz jiné
kapitdlové pozadavky bude mit podnik zabyvajici se rozsdhlou vyrobni ¢innosti a jinou
podnikem specializujici se na poskytovani poradenskych sluzeb. PoZzadavky na
kapitdlovou vybavenost se rovnéZ méni v pribéhu riznych fazi Zivotniho cyklu
podniku. Je nezbytné vSem témto skuteCnostem rozhodovani o volbé a pouZiti
finan¢niho zdroje prizpusobit. Zavérem bych chtéla zdlraznit, zZe pii vybéru by nemé¢l
byt opomenut ani vyznam bilan¢nich pravidel, nebot’ jejich znalost a dodrZeni pfispivaji

k dlouhodobé finan¢ni rovnovaze a stabilité.
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